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SINTESE DA CONJUNTURA

Os numeros dos primeiros meses de 2015 relatam atividade econdmica virtualmente
estagnada (ou em queda, a depender do indicador considerado), inflacdo crescente,
elevagéo, ainda que gradual, do deficit em transagGes correntes e aumento da taxa de
desemprego. Em linhas gerais, essa evolugdo representa o aprofundamento das tendéncias
que ja se verificavam em 2014, quando o produto interno bruto (PIB) cresceu apenas
0,1%, refletindo uma desaceleracao geral da demanda doméstica: houve forte retracdo da
formacéo bruta de capital fixo (-4,4%) e o consumo das familias e do governo cresceu as
menores taxas em mais de dez anos — respectivamente, 0,9% e 1,3% —, com as
exportagdes liquidas tendo variacdo proxima de zero.!

A Carta de Conjuntura ja vinha destacando, h& alguns numeros, um amplo
conjunto de elementos que vinha conduzindo a economia a um quadro de relativa
estagnacdo, a saber: aumento do endividamento das familias, inflacdo em alta, elevacéao
dos juros, demanda externa fraca, queda de precos de commodities e nivel elevado de
estoques na industria. Paralelamente, observava-se expressiva queda dos niveis de
confianca de consumidores e empresarios, que, ainda que seja em parte consequéncia da
prépria piora da atividade, representa, sem davida, um importante elemento que
retroalimenta o quadro negativo.

Nos ultimos meses, novos elementos contracionistas foram adicionados ao
cenario herdado de 2014: o aumento de precos administrados — com forte impacto sobre
a inflacdo e o poder de compra das familias no curto prazo —, 0 aumento do desemprego
(com queda no emprego formal), a rapida desvalorizacdo do cambio e, por fim, as
medidas de ajuste fiscal, notadamente a elevacdo dos tributos (e, consequentemente, a
reducdo da renda disponivel do setor privado) e a forte contracdo dos gastos do governo.
Tudo isso tendo como pano de fundo um quadro politico instavel, com conflitos entre os
poderes Executivo e Legislativo.

N&o seria correto, porém, julgar o ajuste macroecondémico em curso apenas por
seus impactos de curto prazo. O que se busca € a correcdo dos desequilibrios acumulados
nos ultimos anos — que se expressam em precos relativos desalinhados, inflacdo, e deficit
crescentes do setor publico e em transacdes correntes —, que, se bem-sucedida, permitira
a economia recuperar uma trajetéria de crescimento em bases mais solidas em um futuro
ndo muito distante. Com efeito, a experiéncia prévia do pais com ajustes deste tipo — 0s
exemplos recentes sdo 0s anos de 1999 e 2003 —, é positiva, no sentido em que as metas
de ajuste foram alcancadas e a atividade econdmica respondeu de maneira relativamente

1. Esses numeros ja se referem ao novo Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), cujas principais mudancas e implicagdes sdo discutidas em nota técnica anexa a esta Carta.
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répida e vigorosa, com o PIB voltando a crescer a taxas expressivas apenas dois ou trés
trimestres depois.

A principal vertente do ajuste atual é a fiscal. O longo descompasso entre a
evolugdo das receitas e das despesas, tanto no nivel federal quanto nos governos
subnacionais, levou o resultado primario do setor publico consolidado a registrar deficit
equivalente a 0,63% do PIB em 2014 — queda de quase 4 pontos percentuais (p.p.) do PIB
nos altimos trés anos — e elevou a divida bruta do governo geral a 63,5% do PIB (na
metodologia antiga) — aumento de 9 p.p. no mesmo periodo. Nesse sentido, o esforco da
nova equipe econdmica tem sido o de combinar medidas pelo lado da receita — elevagdes
de aliquotas de impostos, expansfes de bases de incidéncia de tributos e reversdo das
desonerac0es tributarias, inclusive as que incidem sobre as contribuicGes previdenciarias
— e forte contengdo das despesas publicas, notadamente as de custeio e investimento.

Registre-se que o protagonismo do Congresso Nacional na calibragem das
medidas do ajuste fiscal em curso é um elemento novo do contexto atual em relacéo as
experiéncias anteriores. Tudo indica que as medidas propostas pelo Executivo seréo
significativamente modificadas pelos parlamentares, de modo que a composicdo que
precisa do ajuste ainda estd em discussdo, com novas medidas sendo propostas
praticamente todas as semanas. Ainda assim 0 governo parece ter os instrumentos
necessarios para realizar o ajuste prometido, inclusive mediante o contingenciamento de
despesas — cujo decreto devera ser lancado até maio — e a restricdo ao endividamento de
estados e municipios.?

Seja como for, o ajuste fiscal tera custos. A forte reducdo dos investimentos
publicos esperada para 2015, em particular, ndo ajudara nem a recuperacdo da economia
no curto prazo, nem as perspectivas de crescimento no longo prazo. Contudo, embora
medidas de impacto imediato sobre as contas publicas sejam inevitaveis, as linhas gerais
do ajuste permitem concluir que o Executivo ndo estd mirando apenas no curto prazo.
Medidas como a reversdo das desoneracgdes tributérias e os ajustes finos realizados, por
exemplo, nas transferéncias de renda as familias s@o claros exemplos de a¢Bes com
impactos também no médio e no longo prazos. No cenario mais provavel, a reafirmacao
do compromisso com a transparéncia e a sustentabilidade das contas publicas, e o espaco
fiscal proporcionado pelo ajuste deverdo contribuir para a recuperacdo do potencial de
crescimento da economia mais a frente.

A segunda vertente do ajuste macroecondmico relaciona-se as contas externas.
O deficit em transacdes correntes encontra-se hoje em patamar desconfortavel, acima de
4% do PIB, e ndo héa sinais de que possa ter alguma melhoria significativa no curto prazo,
especialmente em funcdo da queda continua dos termos de troca e do fraco desempenho
das exportacOes de bens manufaturados — que, em termos de quantum, permanecem ainda
cerca de 25% abaixo do valor alcangado em 2008, antes da crise financeira internacional.

2. Uma nota técnica anexa a esta Carta discute a questdo das finangas publicas estaduais e a utilizagdo de bases de
dados que permitam uma melhor avaliagdo do que acontece nas contas “acima da linha”.
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E verdade que o pais ndo tem enfrentado dificuldades para financiar este deficit —em que
pese a crescente importancia dos investimentos em carteira na composicao das entradas
de capital —, e 0 elevado volume de reservas mitiga o risco de uma crise cambial. Ainda
assim, o real sofreu forte desvalorizac&o no primeiro trimestre deste ano, de cerca de 25%
entre meados de janeiro e o final de marco. Esse movimento é reflexo direto de trés
fatores: a valorizacdo do délar em relagdo as demais moedas internacionais, a queda dos
precos das commodities e 0 aumento do risco-pais. Além disso, houve uma mudanca na
politica do Banco Central do Brasil (BCB), que anunciou o fim da oferta diaria de swaps
cambiais, embora com o compromisso de rolar os contratos vincendos.

Ainda que represente pressdes adicionais sobre a inflagdo no curto prazo, esse
movimento do cadmbio colabora para a reducdo do deficit externo. O cambio real entrou
em trajetoria de desvalorizacdo mais significativa ha cerca de seis meses, e seus efeitos
sobre os fluxos de comércio devem se fazer sentir ao longo do ano. Mas hé dois aspectos
importantes a serem considerados. Primeiro, a incerteza ainda reinante sobre a trajetéria
futura do cambio, haja vista a revalorizagdo ocorrida no més de abril, quando as cota¢des do
dolar recuaram para perto de R$ 3,00, ap6s atingirem quase R$ 3,30 em marco. O segundo é
o0 impacto do cambio dos precos relativos de bens comercializaveis e
ndo comercializaveis no mercado doméstico. Até o momento, os indices de precos ndo
mostram qualquer mudanca na trajetoria dominante nos ultimos anos, de queda relativa
dos precos dos bens comercializaveis. Tal mudanca é necessaria para potencializar os
efeitos do cadmbio e induzir uma recuperacdo das exportacdes, especialmente de
bens industriais.

De qualquer forma, o pais parece caminhar para uma reducdo no deficit em
transagcbes correntes que, tipicamente, resulta da combinacdo de trés fatores:
desvalorizacédo real do cdmbio, desaceleracdo da atividade doméstica e crescimento do
comércio mundial. O primeiro fator parece estar comecando a atuar, a despeito das
questBes apresentadas no paragrafo anterior. O segundo fator ja estd atuando,
especialmente no que diz respeito a producdo industrial, que impacta diretamente a
importacdo de bens intermediarios, principal grupo de produtos na pauta de importacdes.
Com efeito, o quantum das importacdes totais estd em queda desde o inicio de 2014. Esse
movimento deve ser reforcado pelo ajuste fiscal, que tende a aumentar a poupanca
doméstica e, em um cenario de baixo crescimento, reduzir a necessidade de
poupanca externa.

Uma redugdo mais profunda do deficit externo, contudo, fica condicionada ao
ultimo fator, cujas perspectivas no curto prazo nao sao as melhores. As previsdes do Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) para o
crescimento do comércio mundial neste e no préximo ano sdo modestas, com tendéncias
pouco favoraveis para mercados emergentes importantes para o Brasil — notadamente China
e América Latina — e incerteza quanto a retomada dos paises desenvolvidos. Além disso,
ndo ha previsdo de recuperacdo importante dos pregos das commaodities, elemento que vem
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prejudicando os resultados da balanca comercial j& ha trés anos. Diante disso, 0 mais
provavel € que a queda do deficit em transacOes correntes ocorra de forma lenta e gradual.

Por fim, a terceira vertente do ajuste macroeconémico em curso é o controle da
inflacdo, mesmo em um cenério de realinhamento dos precos administrados. No
acumulado em doze meses até marco, a variacdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) alcancou 8,13%, com grande parte da aceleragdo observada
no primeiro trimestre deste ano vindo dos pre¢os administrados. Esse grupo teve variagao
de 13,4% em doze meses, influenciado pelo reajuste de 60,5% no preco da energia
elétrica, de 14,0% do 6nibus urbano e de 11,5% da gasolina. A esse quadro j& negativo
soma-se 0 impacto inflaciondrio das desvalorizagbes cambiais. Neste contexto, a
desaceleracdo do ritmo de crescimento dos precos dos servicos — que, por sua vez,
dependerd da dindmica da atividade econdmica e da evolucdo do mercado de trabalho e
seus impactos sobre o salério real — ajudaria enormemente o quadro inflacionério.

Talvez apostando nisso, a autoridade monetaria continua reafirmando sua
expectativa de que a inflacdo convergira para a meta de 4,5% no ano que vem. As reunides
do Comité de Politica Monetéria (Copom) realizadas em 2015 deram continuidade a
estratégia de aperto monetario, com aumentos da meta Selic em dois degraus de 0,5 p.p.,
trazendo a taxa bésica da economia para 12,75% ao ano (a.a.). A expectativa é de que as
altas continuem por pelo menos mais duas reunides, levando a Selic para, no minimo,
13,50%. Em vista das expectativas de inflacdo — tanto as captadas no boletim Focus do
BCB quanto a inflagdo implicita nos titulos publicos —, a taxa de juros real retornou
para niveis semelhantes aos de meados de 2011, antes do inicio do dltimo ciclo de
reducéo de juros.

Em suma, o quadro macroeconémico neste inicio de ano apresenta-se dificil, com
praticamente todos os indicadores econdmicos tendo desempenho negativo. Mas o ajuste
em curso guarda muitas semelhancas com as experiéncias de ajustes em 1999 e 2003, nos
quais a economia voltou a crescer em prazos relativamente curtos — conforme discutido
em nota técnica anexa a esta Carta. Mesmo que as caracteristicas do cenério atual talvez
tornem a recuperacdo da atividade econémica mais lenta que nos ajustes anteriores,
perseverar no ajuste trard recompensas no futuro.
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1 ATIVIDADE ECONOMICA

SUMARIO

A analise dos indicadores recentes de atividade econémica ratifica o diagnostico apresentado nas Gltimas
edicdes da Carta de Conjuntura, embora o quadro de estagnacdo anteriormente identificado tenha sofrido
uma deterioracdo adicional nos primeiros meses de 2015. De modo geral, 0 cenario continua sendo
caracterizado por uma desaceleragdo do consumo de bens e servigos, acompanhado por uma produgéo
industrial ainda deprimida. Ocorre, todavia, que essa perda de dinamismo ja comeca a ter consequéncias
mais acentuadas no mercado de trabalho. Se, anteriormente, o desaquecimento vinha se refletindo apenas
em reducdo da criacdo de novas vagas, acompanhada por uma desaceleracdo dos ganhos reais de renda, as
informacdes mais recentes ja apresentam destruicdo de postos de trabalho, enquanto os niveis reais de
renda comecam a retrair. Além da maior inseguranca proveniente do mercado de trabalho, o aumento da
pressdo inflacionaria tem contribuido para deprimir ainda mais a confianca das familias, que se encontra
em patamares histéricos minimos. J& com relacdo aos empresarios, o fraco desempenho da demanda
interna, somado as incertezas associadas ao ambiente politico e econdémico do pais, também se reflete
numa piora continua dos seus niveis de confianga. Como agravante, ha os j& esperados efeitos negativos
associados aos ajustes monetario e fiscal em curso.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno bruto (PIB) avangou
0,3% na comparacdo entre o quarto trimestre de 2014 e o periodo imediatamente anterior,
considerando-se a série livre de efeitos sazonais. Embora as revisdes metodolégicas implementadas pelo
IBGE no Sistema de Contas Nacionais tenham implicado alteragdes importantes,* o ritmo de crescimento
do PIB nos dltimos seis trimestres continua apontando para um cenario de estagnacao, corroborado por
uma taxa média de crescimento nula. Com o avango no quarto trimestre, 0 crescimento acumulado em
2014 ficou em apenas 0,1%, contrastando com o resultado de 2,7%, observado em 2013. Com isso, 0
carregamento estatistico (carry-over) para o ano de 2015 ficou em zero. Na comparagdo com igual
trimestre do ano anterior, o quadro ndo ¢ diferente. Apds registrar quedas de 1,2% e 0,6% nos trimestres
anteriores, o PIB voltou a cair no quarto trimestre, ficando 0,2% abaixo do patamar atingido no mesmo
periodo de 2014. A perda de folego é evidente também na trajetéria da taxa acumulada em quatro
trimestres, que desacelerou pela terceira vez consecutiva, passando de 0,7% para 0,1%.

Com relacdo aos seus componentes, todos os setores econdmicos apresentaram, em 2014, um ritmo de
crescimento mais fraco do que em 2013, evidenciando o carater disseminado do quadro de desaceleracéo
vigente. Pelo lado da demanda, o pequeno avanco de 0,1% registrado pelo PIB na margem pode ser
creditado ao crescimento de 1,1% do consumo das familias, Unico componente a apresentar varia¢do
positiva nesta base de compara¢do. No acumulado do ano, o crescimento de 0,9% do consumo foi o
menor desde 2003. A formacgdo bruta de capital fixo (FBCF), por sua vez, caiu pelo sexto periodo
consecutivo, contraindo 0,4% na série dessazonalizada. J& no comparativo interanual, a queda foi de
5,8%, fechando o ano com retracdo de 4,4%. A reducdo do ritmo de crescimento da demanda também
contou com o mau desempenho do consumo do governo no periodo, recuando 0,6% na margem. No ano,
a absorcdo doméstica (consumo total + FBC) cresceu numa taxa proxima & do PIB, indicando uma
contribuicdo neutra do setor externo em 2014.

Entre os componentes da oferta, o destaque positivo foi 0 avanco da agropecuéria, que voltou a crescer na
margem (+1,8%) apds dois trimestres. Com este resultado, a taxa de crescimento no ano ficou em 0,4%.

1. Uma descricdo detalhada das alteragcGes provenientes das mudangas metodoldgicas no Sistema de Contas
Nacionais pode ser vista na nota técnica Revisdo Metodoldgica das Contas Nacionais e Principais Impactos sobre a
Trajetéria do PIB e seus Componentes.
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Ja o setor de servigos desacelerou na margem, avancando 0,3% no quarto trimestre contra 0,7% no
periodo anterior. Ainda assim, no ano, foi o setor que mais contribuiu para o crescimento do PIB, tendo
registrado alta de 0,7%. Por fim, a industria foi o Unico setor a registrar queda na comparagdo
dessazonalizada. O recuo de 0,1% foi consequéncia do mau desempenho da transformacéo, que retraiu
1,6% na margem. Com isso, a industria fechou o0 ano com queda de 1,2%.

Dentro desse contexto, embora ainda apresentem um nivel elevado de incerteza, as perspectivas para
2015 sdo pouco otimistas. As informagdes referentes ao desempenho da atividade nos primeiros trés
meses do ano tém indicado piora do cenario. Enquanto as vendas no comércio varejista continuam
desacelerando, negativamente influenciadas pelo desaquecimento do mercado de trabalho e pelo
encarecimento dos bens, a producdo industrial segue em queda. Ap6s a pequena recuperagdo observada
em janeiro, o indicador de produgdo fisica mensal do IBGE voltou a cair em fevereiro, recuando 0,9% na
margem. Para o restante do ano, 0 contexto permanece pouco favoravel, com a combinacdo de apertos
monetério e fiscal indo de encontro a uma demanda doméstica j& enfraquecida. Além disso, a conjuntura
externa continua se mostrando debilitada, com os pregos de commodities mantendo-se deprimidos e a
demanda dos principais parceiros comerciais parecendo insuficiente para estimular o setor exportador da
indUstria. Outros fatores também representam risco para o desempenho futuro da atividade industrial,
como um possivel racionamento de energia elétrica, ainda ndo totalmente descartado.

1.1 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

Os numeros do PIB do quarto trimestre de 2014, j& incorporadas as mudancas referentes
a revisdo implementada pelo IBGE no Sistema de Contas Nacionais, ndo alteraram o
quadro de forte perda de dinamismo que caracterizou a atividade econdmica ao longo
do ano passado. O crescimento de 0,3% na passagem entre o terceiro e 0 quarto
trimestres de 2014, na série sem efeitos sazonais, foi 0 segundo consecutivo apos a forte
queda de 1,4% registrada no segundo trimestre. Ainda assim, a economia encontra-se
virtualmente estagnada desde o terceiro trimestre de 2013, periodo no qual apresentou
uma taxa média de crescimento nula (ver grafico 1.1). Com o avan¢o no quarto
trimestre, que correspondeu a uma taxa de expansdo anualizada de 1,3%, 0 crescimento
acumulado em 2014 ficou em apenas 0,1%, representando forte desaceleracdo em
relacdo ao resultado de 2,7% observado em 2013. Como consequéncia desse fraco
desempenho, o carry-over para 2015 ficou em zero, ou seja, 0 PIB tera crescimento
nulo ao final do ano, caso permaneca estagnado durante os proximos quatro trimestres,
na série com ajuste sazonal.
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GRAFICO 1.1

PIB: evolucéo das taxas de crescimento dessazonalizado
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O quadro de estagnacédo da atividade econdmica também fica evidente tomando
por base a compara¢do com o mesmo trimestre do ano anterior. Com efeito, a queda de
0,2% do PIB no quarto trimestre de 2014 representou a terceira variagdo negativa
consecutiva nesta base de comparacao, igualando o recorde negativo da série historica,
atingido nos trés primeiros trimestres de 2009. A perda de félego da economia
doméstica ao longo do ano passado fica ainda mais dramatica ao analisarmos a
comparacdo acumulada em quatro trimestres. Apoés iniciar 2014 crescendo a taxa de
2,8%, o PIB sofreu forte desaceleracdo nos trés periodos seguintes, quando sua taxa de
expansao recuou para 1,5%, 0,7% e 0,1%, respectivamente (gréafico 1.2).
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GRAFICO 1.2
PIB: evolucéo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

1.2 COMPONENTES DA OFERTA

Na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, a agropecuaria foi o principal
destaque positivo entre os setores produtivos no quarto trimestre de 2014. Apds duas
quedas consecutivas nos periodos anteriores, a producéo do setor atingiu patamar 1,2%
maior em relacdo ao quarto trimestre de 2013 (tabela 1.1). Com isso, a contribuicédo a
taxa trimestral do PIB foi de 0,1 ponto percentual (p.p.). Na comparacdo acumulada em
quatro trimestres, o setor encerrou 0 ano de 2014 com avanco de apenas 0,4%, 0 que
representou uma forte desaceleracdo em relacdo ao crescimento de 7,9% verificado no
ano anterior. De acordo com o Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
(LSPA/IBGE) divulgado em fevereiro de 2015, embora alguns produtos tenham
apresentado crescimento na producdo, como a soja (5,8%), a mandioca (8,8%) e o
algoddo (26,0%), a grande maioria sofreu queda de produtividade. Além disso,
importantes culturas registraram contracdo do volume produzido em 2014, como a cana-
de-acucar (-6,7%) e o milho (-2,2%). Com isso, a agropecudria apresentou contribuicédo
nula para o crescimento anual do PIB. O desempenho mais fraco ao longo do segundo
semestre, quando comparado a primeira metade do ano, acabou gerando um carry-over
negativo para 2015, que ficou em -0,4%.
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TABELA 1.1
PIB: taxa real de crescimento trimestral interanual e acumulado no ano

(Em %)
2013 2014 Variagao
acumulada no ano
| 1 11 v | I 1l v 2013 2014
PIB a pre¢o de mercado (pm) 2,6 3,9 2,4 2,1 2,7 -1,2 -0,6 -0,2 2,7 0,1
Imposto sobre produtos 2,7 48 41 2,2 2,8 -1,8 -15 -0,6 3,4 -0,3
PIB prego basico (pb) 25 38 21 21 27 -11 -04 -0,2 2,6 0,2
Agropecuaria 214 97 -33 34 34 -15 -14 1,2 7,9 04
IndUstria -15 38 22 24 30 -36 -19 -1,9 1,8 -1,2
Servigos 25 3.2 25 20 24  -0,2 0,3 0,4 2,5 0,7
Demanda interna com
variagdo de estoques 4.0 42 3,6 2,1 2,5 -1,5 -0,9 0,5 3,5 -0,1
Demanda interna sem
variagdo de estoques 2,9 43 3,8 2,5 2,3 -1,2 -1,0 -0,4 3,4 -0,1
Consumo - total 30 32 28 20 2,2 0,5 0,4 09 2,7 1,0
Familias 37 36 27 16 2,0 0,2 0,1 13 2,9 0,9
Governo 07 19 31 30 2,6 1,5 1,6 -0,2 2,2 1,3
FBCF 27 88 79 49 30 -79 -64 -5,8 6,1 -4.4
Exportacdo -49 6,0 28 37 31 -02 46 -107 2,1 -1,1
Importacao 71 74 124 37 16 -2,7 1,6 -4,4 7,6 -1,0
PIB pm variagdo
dessazonalizada 07 1.2 01 01 06 -14 0,2 0,3
Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O setor de servicos, por sua vez, obteve o segundo melhor resultado na
comparacdo interanual, registrando crescimento de 0,4% sobre o quarto trimestre do ano
passado. Este resultado manteve praticamente inalterado o ritmo de crescimento do
setor, que havia registrado alta de 0,3% no periodo anterior. Ainda assim, voltou a
apresentar a maior contribuicdo para o resultado do PIB, adicionando 0,2 p.p. Entre as
atividades, o avanco foi generalizado, com exce¢cdo dos grupos comércio e
administracdo, educacdo e salde publicas, que apresentaram quedas de 2,9% e 0,1%,
respectivamente. Os destaques positivos foram servicos imobiliarios (3,0%), servigos de
informacdo (1,9%) e intermediacdo financeira e seguros (1,3%). No acumulado em
quatro trimestres, o crescimento ficou em 0,7%, resultado bastante inferior ao obtido em
2013 (2,5%). Este resultado representou uma adicdo de 0,4 p.p. em termos de
contribuicdo ao PIB. J& o carregamento estatistico para 2015 ficou em 0,4%.

A industria, por fim, recuou pela terceira vez consecutiva na comparagdo
interanual, registrando queda de 1,9% ante o quarto trimestre de 2013. Com isso, a
contribuicdo para o resultado interanual do PIB se manteve negativa em -0,4 p.p. Todos
0S subsetores apresentaram contragdo, com excecdo da extrativa mineral, que,
positivamente influenciada pelos aumentos na extracdo de petroleo e gas natural, assim
como na extracdo de minérios de ferro, registrou alta de 9,7%, o quarto resultado
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positivo nessa base de comparacdo. Entre os destaques negativos, a producdo e
distribuicdo de energia, gas e agua registrou o pior resultado (-5,9%), refletindo a alta
no uso das termelétricas na geracdo de energia. Por sua vez, a industria de
transformacdo obteve o segundo pior resultado, ficando 5,4% abaixo do patamar
atingido no quarto trimestre de 2014. Esta foi a terceira queda consecutiva da atividade
nesta base de comparagdo. No acumulado em quatro trimestres, apés ter crescido 1,8%
em 2013, a inddstria registrou queda de 1,2% em 2014, sendo responsavel por reduzir o
crescimento do PIB em 0,2 p.p. O desempenho ao longo do ano passado gerou um
carry-over de -0,5% para 2015.

Na comparacdo entre o quarto trimestre de 2014 e o periodo imediatamente
anterior, na série dessazonalizada, a agropecuaria apresentou o melhor desempenho,
avancando 1,8% na margem. Este resultado, no entanto, foi insuficiente para reverter a
queda de 4,6% acumulada nos dois periodos anteriores. Por sua vez, a atividade dos
servigcos também registrou avangco na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres,
com alta de 0,3%. O resultado, contudo, representou uma desaceleracdo em relacdo ao
periodo anterior, quando o setor cresceu 0,7% (grafico 1.3). Entre as atividades, o
crescimento foi generalizado, com destaque para os servi¢os de informacdo (1,4%),
servicos de intermediacdo financeira e seguros (1,3%) e outros servicos (1,0%).

Ainda na série dessazonalizada, apds ter avancado 1,2% no periodo anterior, a
industria recuou no quarto trimestre de 2014, registrando queda de 0,1% na margem.
Com alguma volatilidade, o setor manufatureiro se mantém virtualmente estagnado
desde o primeiro trimestre de 2012, periodo em que apresenta uma taxa média de
crescimento marginal nula. A queda no quarto trimestre foi reflexo do mau desempenho
da atividade de transformacéo, que recuou 1,6% sobre o periodo anterior. Enquanto a
extrativa mineral permaneceu estagnada, a atividade associada a producdo de
eletricidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana foi o destaque positivo, com alta
de 1,8%.
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GRAFICO 1.3
Componentes do PIB pelo lado da oferta: evolugdo das taxas de crescimento
dessazonalizado
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: * Dessazonalizagéo propria.

1.3 COMPONENTES DA DEMANDA

O consumo das familias cresceu pelo 45° trimestre seguido, registrando expansio de
1,3% na comparacdo entre o quarto trimestre de 2013 e o mesmo periodo do ano
anterior. Este resultado significou uma melhora em relacdo aos dois trimestres
anteriores, quando o crescimento havia sido de apenas 0,2% e 0,1%, respectivamente.
Com isso, 0 consumo das familias voltou a ser o destaque entre os componentes pelo
lado da demanda, contribuindo com 0,8 p.p. no resultado trimestral do PIB. A
recuperacdo no quarto trimestre, porém, nao impediu que o crescimento acumulado em
quatro trimestres continuasse em sua trajetéria de desaceleracdo, que j& dura seis
trimestres. O ano fechou com alta de apenas 0,9%, resultado bastante inferior ao
crescimento de 2,9% verificado em 2013 e 0 mais baixo em mais de dez anos. Ainda
assim, o consumo contribuiu com 0,6 p.p. a variagdo total do PIB no ano. A taxa de
poupanca também sofreu forte recuo no ano, passando de 17,0% para 15,8%, o0 menor
valor da nova série revisada.

J& 0 consumo do governo recuou 0,2% na compara¢do com o quarto trimestre de
2013. Este foi o primeiro resultado negativo desde o primeiro trimestre de 2003,
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refletindo-se numa contribuicdo nula ao crescimento interanual do PIB no trimestre.
Ainda nesta base de comparacgdo, seu deflator implicito voltou a apresentar o maior
aumento entre os componentes do PIB, registrando variacdo de 8,2%. Na comparacgéo
acumulada em quatro trimestres, o consumo do governo reduziu seu ritmo de
crescimento pelo terceiro periodo consecutivo, exibindo alta de 1,3% em 2014 contra
2,2% no ano anterior. Com isso, adicionou 0,3 p.p. no resultado anual do PIB.

A FBCEF registrou a terceira variacdo negativa na comparacdo interanual, ficando
5,8% abaixo do patamar atingido no quarto trimestre de 2013. Este resultado foi o pior entre
0s componentes da demanda interna, retirando 1,2 p.p. da taxa de crescimento trimestral do
PIB. Com isso, a taxa de investimento liquida a precos correntes recuou para 19,2% contra
20,0% em igual periodo do ano anterior. Ja a taxa de investimento bruta, que inclui a
variacdo de estogues, manteve-se praticamente estavel, passando de 17,7% para 17,5%.
Com relacgdo a evolugéo dos precos relativos, a variagdo interanual registrada pelo deflator
implicito da FBCF (7,7%) voltou a ganhar terreno em relacdo ao deflator do PIB (6,3%).
Na comparacdo acumulada no ano, a taxa de investimento a pregos correntes encerrou 0 ano
em 20,1%, apenas 0,6 p.p. abaixo do resultado obtido em 2013. Vale destacar que, desde
meados de 2012, vem crescendo a diferenca entre a taxa de investimentos e a taxa de
poupanca, que sofreu forte declinio ao longo deste periodo, aumentando, dessa forma, a
dependéncia da economia em relacdo a poupanca externa (grafico 1.4).

GRAFICO 1.4

Investimento, poupanca doméstica e poupanca externa
(Taxa acumulada em quatro trimestres, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Na comparacdo acumulada em quatro trimestres, a taxa de expansdo da FBCF
sofreu forte reducdo, passando de 6,1% em 2013 para -4,4% ao final de 2014. Este
resultado, que representou uma contribuicdo negativa de -0,9 p.p. a taxa de crescimento
anual do PIB, foi reflexo do fraco desempenho tanto do consumo aparente de maquinas
e equipamentos (Came) quanto da construcdo civil. Enquanto a taxa de crescimento
anual do Came caiu 9,5%, o setor da construgdo civil encerrou 0 ano com queda de
3,3%. O destaque positivo ficou por conta do componente outros, que registrou
crescimento de 5,5% em 2014. Vale destacar que este componente, assim como a
construcdo civil, aumentou sua participacdo relativa na FBCF vis-a-vis o Came, ap0ds a
revisdo das Contas Nacionais. Em termos da FBC, a participacdo da variacdo de
estoques no desempenho do PIB no quarto trimestre de 2014 foi bastante positiva,
adicionando 0,8 p.p. a sua taxa interanual. O mesmo ocorreu no acumulado do ano,
embora a influéncia positiva no PIB tenha sido menor, com a adicao de 0,2 p.p.

Por fim, ainda na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior, nota-se
que a absorcdo domeéstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela
FBC (FBCF + variacdo de estoques), cresceu a uma taxa superior ao PIB no quarto
trimestre de 2014, interrompendo uma sequéncia de trés periodos em que apresentou um
ritmo inferior de expansdo, implicando uma contribuicdo negativa das exportacoes
liquidas no seu crescimento interanual (grafico 1.5). Este resultado foi reflexo da queda
de 10,7% das exportacBes de bens e servicos, enquanto as exportacdes reduziram-se em
4,4%. No acumulado do ano, entretanto, a absor¢do domestica cresceu 3,1% contra
2,3% do PIB, com a diferenca sendo coberta pelas exportacfes liquidas, que deram
contribuicdo negativa de 0,9 p.p. para o crescimento do PIB.

Na comparacdo entre o quarto trimestre de 2014 e o periodo imediatamente
anterior, na série livre de influéncias sazonais, o consumo das familias também mostrou
recuperacdo, registrando avanco de 1,1%, o que significou uma pequena aceleracdo em
relacdo ao resultado do terceiro trimestre, quando havia crescido 0,4% (grafico 1.6).
Parte deste aumento pode ser explicada pela inclusdo das informacgdes provenientes da
nova Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) que, ao contrario da
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), contabilizou crescimento da massa salarial real no
quarto trimestre de 2014. A trajetdria ascendente apresentada pela taxa de crescimento
dessazonalizada do consumo das familias ao longo do ano acabou elevando o
carry-over para 2015, que ficou em 0,9%.
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GRAFICO 1.5

Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 1.6
Componentes do PIB pelo lado da demanda: evolugéo das taxas de crescimento

dessazonalizado
(Em %)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Ja o consumo do governo registrou recuo de 0,6% na comparagdo com o periodo
anterior, interrompendo uma sequéncia de dois avangos consecutivos na margem. O
carry-over para 2015 ficou em 0,2%. Ja a FBCF registrou queda de 0,4%, a sexta
variacdo negativa na comparacdo dessazonalizada, acumulando, neste periodo, uma
perda de 7,4%. Com isso, 0 carregamento estatistico deixado para 2014 ficou em -1,7%.
Por fim, assim como no comparativo interanual, a demanda interna teve desempenho
superior do PIB no trimestre, avancando 0,4% ante o periodo anterior, na série
dessazonalizada.? Este resultado levou a uma variagio negativa das exportacdes liquidas
no quarto trimestre, com queda de 12,3% das exportacOes de bens e servicos e de 5,5%
das importacdes.

1.4 PRODUCAO INDUSTRIAL

Segundo os dados da Pesquisa Industrial Mensal-Producdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, a
industria recuou 0,9% na passagem entre 0s meses de janeiro e fevereiro, na série livre
de influéncias sazonais (tabela 1.2). Reafirmando o padrdo de estagnacdo que prevalece
desde meados do segundo semestre de 2012, o resultado de fevereiro mais que devolveu
0 avanco de 0,3% registrado no més anterior.®> Com isso, a indstria atingiu o menor
patamar desde agosto de 2009. Ainda na série com ajuste sazonal, o indice da média
movel trimestral contraiu pelo quarto periodo consecutivo, passando de -0,9% para
-0,8%. A queda em fevereiro, somada as revisGes ocorridas na série ajustada, piorou o
arrasto estatistico para o primeiro trimestre do ano, que se reduziu de -0,6% para -1,8%.
Ja com relagdo ao resultado esperado para 2015, o esforco de crescimento também
aumentou, uma vez que o carry-over passou de -2,5% para -2,9%.

Na comparacdo com o0 mesmo periodo do ano passado, a producdo industrial
apresentou variacao negativa pelo 12° més consecutivo, situando-se num patamar 9,1%
inferior ao observado em janeiro de 2013. Com isso, a taxa de crescimento acumulada
no primeiro bimestre ficou em -7,1%, enquanto o resultado em doze meses voltou a
desacelerar, reduzindo-se de -3,5% para -4,5%.

2. Dessazonalizagdo propria.

3. Revisbes na série dessazonalizada reduziram a taxa de crescimento do més de janeiro, que passou de 2,0% para
0,3%. Enquanto o nivel da série ajustada caiu 0,3% em janeiro, a média do quarto trimestre de 2014 se elevou pelo
mesmo montante.
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TABELA 1.2

PIM-PF
(Variagdo em %)

Més/més anterior dessazonalizado!  Més/igual més do ano anterior Acumulado
Dez. Jan. Fev. Dez. Jan. Fev. Noano Em12
2014 2015 2015 2014 2015 2015 meses
Geral -1,6 0,3 -0,9 -29 -5,1 -9,1 -7,1 -4,5
Classes
Extrativa mineral 11 1,9 0,9 9,2 10,1 12,0 11,0 7,2
Transformacéao -3,6 1,8 -1,3 -4,6 -7,0 -11,5 -9,3 -5,9
Categorias de uso
Capital -11,2 8,2 -4,1 -12,1 -16,0 -25,7 -21,1 -135
Intermediarios -0,7 0,6 -0,1 -1,7 -2,4 -4,0 -3,2 -3,0
Consumo -2,0 -1,1 -0,4 -3,0 -7,1 -13,3 -10,2 -4,6
Duréveis -2,4 -1,3 -0,4 -94 -13,8 -25,8 -201  -134
Semi e ndo duraveis -14 -0,2 -0,5 -1,3 -5,0 -8,9 -6,9 -1,8
Insumos da construcéo
civil -5,6 4,6 0,2 -6,7 -8,9 -11.4 -10,2 -7,6
Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: * Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na construgo civil, cuja dessazonalizagdo ¢ realizada
pelo Ipea, por meio do método X-11.

Com relagdo as classes de producgdo, a industria de transformacdo recuou 1,3%
em fevereiro ante 0 més imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal. Foi
verificada expansdo em onze de um total de 23 atividades,* o que reduziu o indice de
difusdo® de 52% para 48%. Ja a série com base na média mdvel de trés meses repetiu o
resultado de janeiro, ficando em 41% (gréfico 1.7). Entre as atividades com maior peso,
destacaram-se positivamente: produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos
(+2,9%); e maquinas e equipamentos (+1,2%), desacelerando em relagdo ao forte
avanco de 9,1% ocorrido em janeiro. Ja entre as atividades que mais contribuiram
negativamente, destacaram-se: veiculos automotores, reboques e carrocerias (-1,7%),
sendo este o terceiro recuo consecutivo; equipamentos de informatica, produtos
eletronicos e épticos (-4,2%) e fumo, que, apesar de possuir um peso pequeno no total
da industria, registrou outra forte queda, recuando 24,0% frente ao més anterior. Em
direcdo contraria a transformacéo, a industria extrativa mineral avangou na passagem
entre janeiro e fevereiro, na série ajustada pela sazonalidade. A alta de 0,9% foi o
terceiro resultado positivo consecutivo registrado pelo setor nesta base de comparagéo.

Na compara¢do com 0 mesmo més do ano passado, a queda de 11,5% registrada
pela industria de transformac&o em fevereiro foi a 122 consecutiva. Entre todos 0s ramos

4. As atividades impressdo e reproducdo de gravacdes e manutencdo, reparagdo e instalagdo de maquinas e
equipamentos ndo possuem amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.

5. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compdem a industria de transformacédo (26), que
apresentou aumento na comparagao com o periodo anterior, ap6s ajuste sazonal.
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de atividades, apenas a fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel apresentou
variacdo positiva na comparacédo interanual, com alta de 0,1% sobre fevereiro de 2013.
Entre os demais, destacaram-se negativamente: veiculos automotores, reboques e
carrocerias; produtos de metal, exceto méaquinas e equipamentos; e maquinas e
equipamentos, com variacbes de -30,4%, -12,8%, -10,6%, respectivamente. Ja& a
producdo da industria extrativa mineral voltou a acelerar na comparacdo interanual,
registrando expansao de 12% sobre o patamar verificado no mesmo més de 2013.

GRAFICO 1.7
PIM-PF: indice de difusao (fev./2006-fev./2015)
(Em %)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Considerando as grandes categorias econdmicas, 0 mau desempenho no més de
fevereiro foi generalizado. Na comparagdo com o periodo imediatamente anterior, na
série ajustada, o destaque negativo ficou por conta da producéo de bens de capital, que
recuou 4,1%, revertendo parte do avango ocorrido no més anterior. Com base na anélise
dos indices especiais de bens de capital, nota-se que a perda de dinamismo do setor vem
ocorrendo de maneira bastante disseminada. Em fevereiro, com excecdo da producgéo
voltada para o setor de energia elétrica e para fins industriais ndo seriados, que
avancaram 2,8% e 5,3%, respectivamente, todos os demais registraram recuo na
margem. Os destaques negativos ficaram por conta dos setores voltados para a
construcdo (-5,1%) e pecas agricolas (-5,9%).
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O mau desempenho da economia também tem se refletido na producéo de bens
de consumo duraveis. A queda de 0,4% em fevereiro foi a quinta variacdo negativa
consecutiva registrada pelo setor na comparacdo dessazonalizada, que ja acumula uma
perda de 8,9% no periodo. A queda em fevereiro ocorreu a despeito da pequena
recuperacdo verificada na producdo de veiculos automotores, que avangou 1,9% na
margem, interrompendo uma sequéncia de quatro meses de retracdo. Por sua vez, 0
setor de bens de consumo semiduraveis e nao duraveis também vem registrando quedas
sucessivas. O recuo de 0,5% na passagem entre janeiro e fevereiro foi o quinto resultado
negativo consecutivo. Enquanto a producdo de semiduraveis avangou 1,3%, o setor de
ndo duraveis retraiu 4,9%.

Por fim, a producédo de bens intermediarios, categoria de uso com o maior peso
na industria, recuou 0,1% frente a0 més anterior na série ajustada. O resultado de
fevereiro é um retrato do desempenho do setor, que permanece virtualmente estagnado,
apresentando um nivel de producdo semelhante aquele verificado em outubro de 2009.
O recuo na margem foi explicado, em grande medida, pelo mau desempenho das
atividades ligadas a producdo de pecas e acessoOrios para equipamentos de transporte,
combustiveis e lubrificantes basicos e alimentacdo e bebidas elaborados para a industria,
que registraram quedas de 1,2%, 0,3% e 1,5%, respectivamente. O destaque positivo
ficou por conta da producdo de pecas e acessorios para bens de capital, com alta de
10,1%.

Na comparacéo entre fevereiro de 2015 e 0 mesmo més do ano anterior, assim
como aconteceu no comparativo dessazonalizado, todas as categorias de uso exibiram
variacdo negativa. O destaque, uma vez mais, ficou por conta da producdo de bens e
capital, que registrou expressiva queda de 25,7%. Com excecdo da producdo voltada
para fins industriais ndo seriados, que registrou aumento de 43,1%, a décima alta
consecutiva, todos os demais setores ficaram abaixo do patamar alcancado em fevereiro
do ano passado. Chama mais atencédo a producdo de bens de capital para equipamentos
de transporte e a producdo de pecas agricolas, com quedas de 33,3% e 32,2%,
respectivamente. Com isso, enquanto o resultado do primeiro bimestre aponta queda de
21,1%, o acumulado em doze meses piorou pelo 12° periodo consecutivo, recuando de
-10,8% para -13,5%.

Entre as demais categorias de uso, a producdo de bens de consumo duraveis
registrou o segundo pior resultado interanual, com queda de 25,8% frente a fevereiro do
ano passado. Enquanto o acumulado no ano caiu 20,1%, a taxa de crescimento
acumulada em doze meses diminuiu de -9,9% para -13,4%. O cenario também & ruim
no setor de bens de consumo semi e ndo duraveis, que registrou retracao interanual de
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8,9%. Nesta base de comparacao, a queda foi generalizada, com destaque negativo para
a producdo de ndo duraveis, com queda de 15,1%. Com isso, a taxa acumulada no ano
caiu para -6,9%, enquanto o resultado em doze meses ficou em -1,8%. Por fim, a
categoria de intermediarios também assinalou queda na comparacao interanual, ficando
4,0% abaixo do patamar de fevereiro de 2013. Vale notar que este foi o 16° resultado
negativo em dezenove meses e refletiu as quedas nas atividades pecas e acessorios para
equipamentos de transporte industrial, combustiveis e insumos industriais elaborados,
que retrairam 19,7%, 4,6% e 7,7%, respectivamente. Enquanto o primeiro bimestre
ficou 4,0% abaixo do mesmo periodo de 2013, o acumulado em doze meses caiu de
-2,7% para -3,0%.

Em relacdo ao uso dos fatores de producéo, de acordo com a pesquisa Sondagem
industrial, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), o nivel de utilizacdo de capacidade
instalada (Nuci) do setor manufatureiro tem indicado forte tendéncia de queda desde
maio do ano passado. Em margo de 2015, o indicador atingiu um nivel de 80,4%, que
representou queda de 1,2 p.p. na comparacdo com fevereiro, na série livre de efeitos
sazonais. Com este resultado, o nivel de utilizacdo dos fatores atingiu patamar 3,0 p.p.
abaixo da media historica da série (grafico 1.8). Todas as categorias de uso tém
apresentado ociosidade, sendo que o setor de bens de consumo duraveis exibe o pior
quadro, operando com uma folga de capacidade de 8,6 p.p. em relacdo a sua média
historica. J& entre as atividades, o nivel de utilizacdo da capacidade do setor de
metalurgia se encontra 6,7 p.p. abaixo da sua média. Na comparacdo interanual, a queda
de 4,0 p.p. foi a 122 consecutiva registrada pela industria de transformacéo.
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GRAFICO 1.8
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Fonte: FGV.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

1.5 COMERCIO

De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE,
as vendas reais no varejo restrito recuaram 0,1% na comparacgao entre fevereiro e 0 més
imediatamente anterior, na serie com ajuste sazonal (tabela 1.3). Com isso, a média
movel trimestral do indice caiu pelo segundo més consecutivo, passando de -0,2% para
-0,7%. O resultado de fevereiro deixa um carry-over de -0,9% para o primeiro trimestre
de 2015 e de apenas 0,1% para 0 ano. Entre os oito setores que compdem 0 varejo
restrito, quatro apresentaram variacdo positiva, com destaque para outros artigos de uso
pessoal e doméstico (1,8%), artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria
e cosmeticos (0,8%) e hipermercados e supermercados (0,2%). Entre 0s grupos que
retrairam na margem, vale destacar combustiveis e lubrificantes, modveis e
eletrodomésticos e equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
comunicacgdo, com quedas de 5,3%, 1,3% e 1,3%, respectivamente.

Em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, 0 volume de vendas no varejo
restrito também caiu, assinalando queda de 3,1%, a maior desde agosto de 2003. Entre
0S segmentos que mais contribuiram para este resultado destacam-se: combustiveis e
lubrificantes; mdveis e eletrodomesticos; e hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo, com baixas de 10,4%, 10,4% e 1,8%, respectivamente.
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Por sua vez, 0s segmentos outros artigos de uso pessoal e domestico (3,0%) e artigos
farmacéuticos, medicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (3,2%) contribuiram
positivamente para o resultado interanual. Com este resultado, enquanto a taxa de
variagdo acumulada no primeiro bimestre de 2015 ficou negativa em 1,2%, a
comparacdo em doze meses desacelerou pelo nono periodo consecutivo, passando de
1,8% para 0,9%.

TABELA 1.3

Vendas no varejo: evolucdo das taxas de crescimento
(Variagdo em %)

) Més/més anterior Més/igual m_és Acumulado
indices de volume de vendas dessazonalizado do ano anterior
no varejo (PMC) Dez. Jan.  Fev. Dez. Jan.  Fev. No Em12
2014 2014 2015 2014 2014 2015 ano  meses

Comércio varejista restrito! -2,4 0,3 -0,1 0,3 0,5 -3,1 -1,2 0,9
Comércio varejista ampliado? -4,3 -0,2 -1,1 -2,2 -4,9  -10,3 -7,5 -3,8
1. Combustiveis e lubrificantes -0,8 -1,0 -5,3 2,0 -0,2 -104 -5,2 0,2
2. Hipermercados, supermercados, produtos

alimenticios, bebidas e fumo -0,1 0,4 -0,2 -0,9 0,2 -1,8 -0,8 0,3
2.1 Hipermercados e supermercados -0,2 0,2 0,2 -0,8 0,3 -1,4 -0,6 0,3
3. Tecidos, vestuario e cal¢cados -7,1 14 -0,7 -34 -0,7 -7,3 -3,8 -2,2
4. Mébveis e eletrodomésticos -9,3 1,9 -1,3 -3,4 -3,4 -10,4 -6,5 -1,6
5. Artigos farmacéuticos, médicos,

ortopédicos, de perfumaria e cosméticos -1,1 15 0,8 8,0 5,0 3,2 4,1 7,5
6. Livros, jornais, revistas e papelaria -9,1 -0,3 1,0 -9,3 -9,9 -5,3 -7,9 -9,1
7. Equipamentos e materiais para escritorio,

informética e comunicacao -7,9 13,5 -1,3 7,2 21,0 8,4 14,5 0,3
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico -3,5 -0,2 1,8 7,2 4,5 3,0 3,8 6,5
9. Veiculos, motos, partes e pegas -9,7 -1,3 -3,5 -8,6 -16,3  -23,7 -19.8 -12,8
10. Materiais de construcao 1,3 -1,8 -0,7 1,0 -2,8  -13,0 -7,8 -2,8

Fonte: PMC/IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: * O indicador do comércio varejista (restrito) € composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.

2 0 indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 10.

Com relacdo ao volume de vendas no varejo ampliado, o resultado de fevereiro
também assinalou o terceiro recuo seguido na serie dessazonalizada, com baixa de 1,1%
ante o periodo anterior. A piora em relagdo ao resultado do varejo restrito se deveu ao
mau desempenho das vendas de veiculos, motos, partes e pecas, que recuaram 3,5%,
enquanto o setor de materiais de construcdo retraiu 0,7%. Ja na comparacdo com o
mesmo més do ano passado, a queda de 10,3% em fevereiro, além de ter sido a 112
variacdo negativa em doze meses, foi o pior resultado em toda a série historica da PMC.
Assim como na comparacdo com ajuste sazonal, a contribuicdo do grupo veiculos,
motos, partes e pecas foi a mais negativa. A queda de 23,7% frente a fevereiro do ano
passado foi responsavel pela subtracdo de 7,1p.p. da taxa interanual do varejo ampliado.
Com isso, o primeiro bimestre de 2015 registrou patamar 7,5% abaixo daquele atingido
no mesmo periodo do ano passado. Na variagdo acumulada em doze meses, a tendéncia
de desaceleracdo do comércio é ainda mais evidente. Nessa base de comparagédo, 0
varejo ampliado registrou piora pelo 122 periodo consecutivo, caindo de -2,4% para -
3,8%. Com isso, 0 carry-over para o primeiro trimestre ficou em -3,1%.
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1.6 OUTROS INDICADORES E PERSPECTIVAS

De um modo geral, as perspectivas para o desempenho da atividade econémica em 2015
sd0 pouco otimistas, uma vez que, além de um elevado nivel de incerteza, o cenario
atual se caracteriza pela presenca de uma série de fatores que podem restringir o
crescimento nos proximos trimestres. O indice de atividade econémica do Banco
Central do Brasil (IBC-Br) iniciou 0 ano de 2015 com retracdo. Apos a queda de 0,6%
em dezembro altimo, o indicador voltou a registrar variagdo negativa na passagem de
janeiro, recuando 0,1% na série dessazonalizada. Na comparagdo com 0 mesmo periodo
do ano anterior, a queda de 1,8% foi o oitavo resultado negativo em dez meses. Com
IS0, 0 carregamento estatistico para o primeiro trimestre de 2015 ficou em -0,5%.

Em relacdo a demanda por bens e servigos, os fundamentos provenientes do
mercado de trabalho, um dos principais responsaveis pela trajetoria de crescimento do
consumo das familias, continuam deteriorando. Este quadro de enfraquecimento reflete,
basicamente, a desaceleracdo observada no crescimento da renda real e a queda na
criacdo de novos postos de trabalho. Antes concentrado na indUstria, este processo vem
se tornando mais disseminado, atingindo também a construcdo civil e o setor de
servicos. Algumas pesquisas ja apontam, inclusive, para a destruicdo liquida de vagas
em algumas atividades (ver se¢do Mercado de Trabalho). Além da perda de dinamismo
do mercado de trabalho, a evolucdo real da renda dos agentes tem sido negativamente
afetada pelo comportamento ascendente da inflacéo.

Uma parte importante desse movimento esti associada a corre¢cdo que vem
sendo implementada nos pregos administrados, por exemplo, o custo da energia elétrica
e dos combustiveis. Assim como o grupo alimentos, sdo itens com baixa elasticidade,
ou seja, estes aumentos acabam exercendo um efeito ainda mais restritivo no consumo
dos demais bens e servicos. Além disso, os efeitos do ciclo de aperto monetério iniciado
pelo Banco Central do Brasil (BCB) em abril de 2013 tendem a piorar as condigdes de
crédito, seja elevando o custo do financiamento, seja interrompendo o processo de
reducdo verificado nos indicadores de inadimpléncia, tornando os bancos mais seletivos.
Por fim, ha o ajuste fiscal, tendendo a contrair ainda mais a renda disponivel
para consumo.

Este conjunto de elementos ajuda a explicar o forte e continuo declinio
verificado nos niveis de confianca das familias. De acordo com a pesquisa Sondagem do
consumidor, da FGV, o indice de confianga do consumidor (ICC) relativo a margo
sofreu nova deterioracdo, registrando queda de 2,9% frente ao més anterior, na série
livre de influéncias sazonais. Esta foi a terceira retragdo consecutiva do indicador,
acumulando um recuo de 13,8% nos primeiros trés meses do ano. Além disso, 0
resultado de marco representou o nivel mais baixo de toda a série histérica. Em termos
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dos componentes, enquanto o indicador responsavel por medir o otimismo em relacéo a
situacdo presente caiu expressivos 5,6%, o indice referente as expectativas em relagédo
aos proximos meses também piorou, recuando 1,4%. O processo de deterioracdo do
nivel de confianca das familias ndo € um fato recente, vem ocorrendo desde julho de
2012, o que pode ser observado mais claramente por meio da evolucdo da média mével
trimestral do indicador (gréafico 1.9).

GRAFICO 1.9
ICC (média mdvel de trés meses) — set./2005-mar./2015
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: FGV.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A sensivel piora verificada nos niveis de confianga sugere perspectivas ainda
menos otimistas em relacdo ao desempenho do comércio varejista nos proximos meses.
Embora o indicador Serasa Experian de atividade do comércio tenha mostrado alguma
recuperacdo em marco, com alta de 2,7% na série ajustada sazonalmente, o crescimento
de apenas 0,6% no acumulado do primeiro trimestre de 2015 foi o mais baixo nos
altimos doze anos. Por sua vez, os dados divulgados pela Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave) mostraram 0 terceiro recuo
consecutivo nas vendas do setor automotivo (autos + comerciais leves), que retrairam
1,0% na passagem de fevereiro para mar¢o. No acumulado do ano, a queda atinge 8,6%.
O quadro também é pouco animador no setor de vendas de materiais de construcao.
Segundo a Associacao Brasileira da Indastria de Materiais de Construgdo (Abramat), as
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vendas sofreram recuo de 1,9% na margem em fevereiro, mais que compensando o
pequeno aumento de 0,4% registrado no més anterior. Com isso, o acumulado do
primeiro bimestre do ano retraiu 13,9%. Por fim, o indice de confianca do comércio
(Ilcom)/FGV registrou variacdo negativa pelo quinto més consecutivo na comparacao
dessazonalizada, recuando 4,4% em marco.

No que diz respeito a demanda por servicos, a analise dos indicadores
antecedentes também aponta para um fraco desempenho nos trés primeiros meses do
ano. Apos recuar 2,0% em janeiro e 5,4% em fevereiro, o indice de confianca de
servicos (ICS), medido pela FGV, registrou queda expressiva na passagem para margo,
com retracdo de 12,1% na margem, atingindo um novo minimo historico da série
iniciada em junho de 2008. Entre os componentes, enquanto o indice de situacdo atual
(ISA) caiu 14,1%, o indicador que mede a confianca em relacédo as expectativas futuras
recuou 10,7%. Esse quadro de fraqueza tem sido corroborado pelo indice de gerentes de
compras (Purchasing Managers Index — PMI) relacionado ao setor de servigos. Apds
registrar pequena recuperacdo em fevereiro, situando-se acima de cinquenta pontos, o
que indica um aumento da producéo, o0 PMI voltou a retrair em margo, caindo de 52,3
para 47,9 pontos, novo minimo histérico da série.

Em relacdo ao setor industrial, as perspectivas imediatas também sdo pouco
favoraveis. Apresentando uma trajetdria de estagnacdo que ja dura desde meados do
segundo trimestre de 2012, o desempenho da producdo industrial, tal qual apontam os
dados da PIM-PF, tem sido afetado negativamente por uma série de fatores. No ambito
doméstico, além dos ja conhecidos gargalos estruturais, 0 ainda presente descompasso
entre produtividade e salarios continua pressionando as margens de lucro dos
empresarios. Outro fator que tem exercido efeito negativo nas perspectivas para a
industria é a provavel reducdo dos niveis de producdo e investimento da Petrobras, em
decorréncia dos ajustes pelos quais passa a empresa. Além dela, as firmas ligadas a
construcdo civil também passam por problemas da mesma ordem, o que pode vir a
prejudicar o andamento das obras de infraestrutura, ao que se junta a desaceleracdo do
mercado imobiliario. Além disso, a continuidade do ciclo de aperto monetario,
acompanhado do ajuste fiscal, vem de encontro a um mercado doméstico cuja demanda
da sinais claros de desaceleracdo. Por fim, as perspectivas em relacdo a uma
recuperacdo mais pujante da economia mundial sdo bastante pequenas, em particular no
que se refere aos paises da Europa e da América Latina.

Assim como no caso das familias, todos os fatores citados anteriormente estéo
refletidos no comportamento dos niveis de confianca dos empresarios. De acordo com a
pesquisa Sondagem conjuntural da industria de transformacéo, da FGV, apds registrar
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pequena melhora no més de janeiro, o indice de confianca da industria (ICI) recuou pelo
segundo més consecutivo, registrando expressiva queda de 9,2% em margo, na série
com ajuste sazonal. No acumulado dos primeiros trés meses do ano, a queda chegou a
17,0%. Com isso, a confianca dos empresarios se manteve na zona de pessimismo® pelo
vigésimo més seguido, atingindo um nivel tdo deprimido quanto aquele alcancado na
esteira da crise financeira internacional. Enquanto o ISA caiu expressivos 10,4%, o
indice de expectativas (IE) recuou 7,8% na margem (grafico 1.10).

GRAFICO 1.10
ICI (set./2006-mar./2015)
(indice dessazonalizado)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Os indicadores antecedentes da producéo industrial indicam resultado negativo
para a inddstria em marco, reduzindo ainda mais as perspectivas para 0 primeiro
trimestre de 2015. Com base no indicador PMI, que serve de proxy para a atividade do
setor manufatureiro, o ritmo de contracdo da producdo industrial acelerou em marco. Na
comparagdo com fevereiro, o indicador passou de 49,6 para 46,2 pontos, ficando abaixo
do patamar de 50 pontos, que separa crescimento de contracdo. Este foi o pior resultado
do indicador em mais de trés anos. Por sua vez, a producdo de automoveis, de acordo
com os dados divulgados pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), também registrou recuo em margo, com queda de 0,6% na

6. O indice varia numa escala que chega a 200 pontos, e os valores acima de 100 pontos indicam otimismo.
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série ajustada sazonalmente. Na comparacdo com margo de 2014, a producéo foi 7,0%
menor, acumulando uma queda de 16,0% no primeiro trimestre do ano. Por sua vez,
apesar do fraco desempenho da producéo, o nivel de estoques na industria continua
acima do planejado. Apos registrar queda nos trés Gltimos meses do ano passado, 0
indicador voltou a subir durante o primeiro trimestre de 2015 (grafico 1.11).

GRAFICO 1.11

Evolucao do nivel de estoques na industria de transformacao — efetivo versus planejado
(jul./2008-mar./2015)

75 -
70 -
65 -
60 -
Excessivo
55 -
50 1/ _ _______."
Insuficiente
45 TrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrJrrrrrrrrrrJrrJrrrrrr1rr1rr1rrrr1rr1rr1rr1rrr11
VOO NNOO0OO0OOO0OO0O e AANANANANNMMMM M NSTTTTITETTIN N
Q%QQQQQQQiQ:i;ii(t:Si((:i;i(:t(;(:ii(;:ii
5058 E o580 R05 R oogs8 o005 E 3R 588oLoG
VW ESEETVMESEETVMESEETVESREET Ve mEETVESEET Y ESE
Fonte: FGV.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, com relacdo & FBCF, embora uma analise mais precisa dos seus
componentes ainda ndo seja possivel, devido & necessidade de adaptacdo da
metodologia de calculo das séries de alta frequéncia as recentes mudancas
implementadas na revisdo das Contas Nacionais, pode-se antecipar um cenario de curto
prazo ainda deprimido para os investimentos. Com relagdo ao consumo aparente de
maquinas e equipamentos, além de os indices de confianca continuarem a se deteriorar,
os dados da PIM-PF indicam uma forte queda de 21,1% da producdo domestica de bens
de capital no acumulado do primeiro bimestre. O quadro é similar em relagdo a
producdo de insumos da construcdo civil (também divulgada na PIM-PF), que registra
queda de 10,2% nos dois primeiros meses de 2015. Por sua vez, o ICI da pesquisa
Sondagem da indudstria da construcdo, da Confederacdo Nacional da Industria (CNI),
continua sugerindo um cenario menos aquecido para o setor.
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2 MERCADO DE TRABALHO

SUMARIO

Nos ltimos meses os sinais de arrefecimento do mercado de trabalho brasileiro tornaram-se mais evidentes,
em consonancia com a desaceleracgéo da atividade econdmica em curso no pais. O primeiro indicativo desta
perda de dinamismo do emprego vem da elevacdo da taxa de desocupacdo. De fato, tanto a Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) quanto a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad Continua),
ambas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), mostram um incremento da taxa de
desocupagdo nos ultimos meses, mesmo em um ambiente marcado pela queda da populacéo
economicamente ativa (PEA), que atua como um fator atenuante a alta do desemprego.

Ao longo de todo o ano de 2014, os dados da PME revelavam que a PEA era o principal fator responsavel
pela manutencdo da taxa de desocupacdo em niveis baixos, ainda que a populagdo ocupada (PO) ja
apresentasse sinais claros de desaceleracdo. Nos Gltimos meses, entretanto, com a diminui¢do no ritmo de
queda da PEA e com a retracdo mais intensa da ocupacéo, a taxa de desemprego, em fevereiro de 2015,
atingiu 5,9%, acelerando 0,8 ponto percentual (p.p.) na comparagdo com 0 mesmo més do ano anterior.

Diferentemente do que vem ocorrendo na PME, em que a taxa de crescimento da PO ja est4 em terreno
negativo desde meados de 2014, a ocupagdo medida pela Pnad Continua ainda aponta variagdes positivas,
mesmo que em ritmo menor que o observado no inicio do ano passado. No entanto, como a expansdo da
PEA vem sendo superior a da PO, a taxa de desocupa¢do medida pela Pnad Continua também acelerou no
Gltimo trimestre encerrado em fevereiro (7,4%) quando comparado ao mesmo periodo do ano
anterior (6,8%).

Assim como a PME, os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE), também mostram retragdo da ocupacgdo, tendo em vista que os saldos
liquidos (admissBes menos demissfes) acumulados em doze meses revelam uma destrui¢do de mais de 200
mil postos de trabalho em fevereiro.! Confrontando-se os dados da Pnad Continua com os do Caged, uma
vez que ambos abrangem todas as Unidades da Federacdo (UFs), a aparente contradicdo entre as duas
pesquisas (queda da ocupagéo pelo Caged e ligeira expansdo pela Pnad Continua) pode ser um indicativo
de que 0 aumento da ocupag&o esteja ocorrendo no mercado informal da economia, o0 que é compativel com
0 cenario de desaquecimento da atividade econémica.

Como consequéncia deste arrefecimento do mercado de trabalho, os salarios reais ja apresentam um recuo
nas suas taxas de crescimento. Se, por um lado, os ganhos nominais ja tendem a ser menores por conta da
perda de poder de barganha por parte dos trabalhadores, por outro, 0 aumento da inflacdo age como um
ponto de compressao extra sobre os salarios reais. Esta conjuncéo entre desaceleracdo da ocupagédo e dos
rendimentos reais implica queda no ritmo de crescimento da massa salarial, impactando negativamente o
consumo das familias, ainda que este possa ser um fator de alivio inflacionario.

2.1 TAXA DE DESEMPREGO
Em fevereiro, segundo dados da PME, a taxa de desemprego atingiu 5,9%, mostrando
elevagdo tanto na margem quanto em termos interanuais. Apos a retirada da sazonalidade
da série, a taxa de desocupacdo registrou alta pela terceira vez consecutiva, passando de
5,4% em janeiro para 5,6% em fevereiro (grafico 2.1). Na comparacdo com fevereiro de

1. Saldos em doze meses feitos por meio da acumulagdo dos saldos mensais sem ajustes.
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2014, o aumento de 0,8 p.p. da taxa de desemprego configurou-se como o maior
incremento apontado na comparacéo interanual desde maio de 20009.

GRAFICO 2.1
Taxa de desocupacdo dessazonalizada (jan./2010-jan./2015)
(Em %)
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Fonte: PME/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A elevacdo da taxa de desemprego em fevereiro é decorrente de uma retracdo da PO em
ritmo maior que a observada pela PEA. De fato, desde o ultimo trimestre de 2013, a trajetoria de
desaceleracdo da PEA vem sendo de fundamental importancia para manter a taxa de desocupagao
em niveis historicamente baixos, mesmo em um ambiente de estagnacao da atividade econémica

e de queda da ocupacdo (grafico 2.2). Nos ultimos doze meses, até fevereiro, enquanto a PO
recuou 0,2%, a PEA aponta queda de 0,6%.

No entanto, no primeiro bimestre deste ano, ao registrar variagdo nula diante do
mesmo periodo de 2014, a PEA parece dar sinais de recuperagdo, indicando que, ao

manter 0 movimento de retragdo do nivel da PO, iniciado em dezembro de 2014, a taxa
de desocupacdo devera subir ainda mais no decorrer de 2015.
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GRAFICO 2.2
Decomposi¢do da variacdo da taxa de desemprego (jan./2008-fev./2015)
(Emp.p.)
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Fonte: PME/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Uma critica recorrente nos estudos relacionados ao mercado de trabalho brasileiro
baseados na PME dizia respeito ao fato de esta pesquisa possuir uma abrangéncia
territorial limitada, calcada em apenas seis regides metropolitanas (RMs).2 No entanto, a
partir de janeiro de 2015, o IBGE passou a divulgar mensalmente os resultados da Pnad
Continua, que coleta informacdes de aproximadamente 3.500 municipios, distribuidos por
todas as UFs, proporcionando um melhor entendimento da dindmica do emprego no pais.

De acordo com os dados mais recentes da Pnad Continua, no trimestre encerrado
em fevereiro de 2015, a taxa de desemprego atingiu 7,4%, mantendo-se 0,6 p.p. acima da
observada no mesmo periodo do ano anterior. Com a incorporacdo deste resultado, a
desocupacdo aumentou pela quarta vez consecutiva.

Na comparacdo com os dados divulgados pela PME, nota-se que, embora haja
diferenca no nivel das séries, as taxas de desemprego obtidas pelas duas pesquisas
revelam um comportamento similar, indicando aumento da desocupagdo nos ultimos
meses (grafico 2.3).

2. Séo elas: Rio de Janeiro, S&o Paulo, Recife, Porto Alegre, Belo Horizonte e Salvador.

3. Segundo nota metodoldgica da pesquisa, os indicadores mensais sdo obtidos por meio de informages de trimestres
maveis, nos quais sdo contabilizados os dados coletados nos Gltimos trés meses da pesquisa.
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GRAFICO 2.3
Pnad Continua versus PME: taxa de desocupacao (2012-2015)

(Em %)
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Fonte: PME e Pnad Continua/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Diferentemente do que ocorre com a taxa de desocupacdo, a analise dos dados de
ocupacdo divulgados pela PME e pela Pnad Continua revela um cenario mais
contraditério. Ainda que em ambas as pesquisas a PO mostre uma desaceleracdo nos
ultimos meses, esta trajetoria de declinio € mais forte e persistente na PME que na Pnad
Continua (grafico 2.4). De forma similar, a comparagcdo do comportamento da PEA nas
duas pesquisas também revela uma retracdo deste contingente de trabalhadores muito

mais intensa na PME que na Pnad, o que pode sugerir um mercado de trabalho mais
dindmico nas regides ndo abrangidas pela PME.
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GRAFICO 2.4A—PO
Indicadores do mercado de trabalho (jan.-mar./2012-dez.-fev./2015)

(Taxa de variagéo interanual, em %)
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GRAFICO 2.4B —PEA
Indicadores do mercado de trabalho (jan.-mar./2012-dez.-fev./2015)

(Taxa de variacéo interanual, em %)
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2.2 RENDIMENTOS

Assim como o0 avango da taxa de desemprego, o comportamento dos rendimentos nos
meses mais recentes também corrobora o cenario de perda de dinamismo do mercado de
trabalho. Em fevereiro, de acordo com a PME, o rendimento médio real habitualmente
recebido pelo trabalhador recuou 0,5% na comparacdo interanual, atingindo a primeira
variacdo negativa desde outubro de 2011 (-0,3%) e a maior retracdo desde maio de 2005
(-0,7%), mantendo-se esta mesma base de comparacdo. Em relacdo a janeiro, a série
dessazonalizada mostra uma queda ainda maior (-1,5%), repercutindo ndo apenas o
aumento da inflagdo, mas também a leve desaceleracdo dos rendimentos nominais. Com
este resultado, nos ultimos doze meses, até fevereiro, os rendimentos reais acumulam
variagdo de 2,2%, contabilizando a terceira queda consecutiva deste indicador. Na
comparagdo com os dados da Pnad, no entanto, verifica-se que esta desaceleragdo dos
rendimentos, na margem, ainda ndo se mostra significativa na pesquisa de abrangéncia
nacional (gréfico 2.5).

GRAFICO 2.5

Rendimentos médios reais habitualmente recebidos (jan.-fev./2012-dez.-fev./2015)
(Em R$ de jan./2015)
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Fonte: PME e Pnad/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

2.3 EMPREGO FORMAL
O efeito do baixo crescimento da economia brasileira impactou mais fortemente o
mercado de trabalho formal, como era de se esperar. Apos encerrar 2013 com uma criacao
liquida superior a 730 mil vagas, os saldos mensais de geracdo de novas vagas de trabalho
com carteira assinada, medidos pelo Caged, vieram desacelerando ao longo de 2014, de

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 36



modo que, no fim do ano, a economia brasileira conseguiu criar apenas 152,8 mil novos
empregos formais (grafico 2.6). Em 2015, com a piora do ambiente econémico, as
demissoes ja superam as admissdes. Segundo o Caged, apenas nos dois primeiros meses
do ano, foram fechadas mais de 84 mil vagas de emprego no pais. Com este resultado,

nos ultimos doze meses até fevereiro, 0 mercado brasileiro perdeu mais de 200 mil postos
de trabalho.

GRAFICO 2.6

Caged: saldo acumulado em doze meses (jan./2013-fev./2015)
(Em 1 mil unidades)
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Fonte: Caged/MTE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

2.4 EMPREGO SETORIAL

A anélise dos dados desagregados do Caged por setores mostra que, em um primeiro
momento, as demissdes foram concentradas no setor industrial, impactado pela baixa
competitividade com os produtos importados, além dos sucessivos incrementos nos
custos do trabalho. Posteriormente, este processo de dispensa de trabalhadores estendeu-
se a construcao civil, repercutindo na propria retracdo da economia e, mais recentemente,
na dificuldade de obtencdo de empréstimos necessarios a manutencdo do plano de
investimentos por parte de grandes empreiteiras investigadas por desvios de dinheiro da
Petrobras. Nos Gltimos meses, entretanto, os efeitos da crise econémica comegaram a
surgir mais vigorosamente no comércio via desaceleragdo do consumo, de modo que,
desde dezembro de 2014, este setor vem desligando trabalhadores em ritmo superior as
admissdes. Mantendo-se este cenario de estagnacdo, é provavel que esta retracdo da
ocupacdo chegue ao setor de servigos nos proximos meses (grafico 2.7).
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GRAFICO 2.7

Caged: saldos acumulados em doze meses, por setores (jan./2013-fev./2015)
(Em 1 mil unidades)
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Fonte: Caged/MTE.

Elaboracéo: Elaboragao: Ipea/Dimac/Gecon.

As estatisticas de ocupacao

TABELA 2.1

PME: indicadores do mercado de trabalho (2011-2015)
(Taxa de variagdo acumulada no ano, em %)

setorial extraidas da PME revelam um quadro
semelhante ao observado pelo Caged. Em que pese o fato de que nesta pesquisa do IBGE
a PO nos setores relacionados ao comércio tenha mostrado uma aceleragdo no inicio de
2015, ¢ evidente que a ocupagdo vem perdendo folego em todos os setores da economia,
especialmente na industria e na construcdo civil (tabela 2.1). Como consequéncia deste
arrefecimento da ocupacéo, os rendimentos reais mostram taxas de variacdo bem mais
modestas que as apresentadas nos anos anteriores.

Industria de transformacéo Construgéo civil Comércio Servigos

Ocupagdo  Rendimentos  Ocupagdo  Rendimentos  Ocupacdo  Rendimentos  Ocupagdo  Rendimentos
2011 1,2 2,7 39 51 1,4 5,0 6,4 1,7
2012 -0,2 4,1 4,6 3,6 2,3 4,6 2,8 4,2
2013 -0,9 1,8 -1,6 2,4 11 3,7 0,9 1,4
2014 -2,8 2,7 -1,8 13 -1,1 6,7 1,2 4,2
2015 -6,5 0,6 -5,1 0,1 0,9 6,0 1,6 -1,8

Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Nota: * Refere-se a janeiro e fevereiro.
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Os dados da Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (Pimes), do IBGE,
corroboram a perda de empregos no setor industrial. Como reflexo do fraco desempenho
da atividade industrial, a PO na industria de transformacéo recuou 4,1% em fevereiro de
2015 ante 0 mesmo més do ano anterior. Computando esta nova queda, 0 emprego
industrial acumula, nos altimos doze meses, uma retracdo de 3,4%, registrando o pior
desempenho desde marco de 2010. Assim como vem ocorrendo com a ocupagéo, 0
numero de horas pagas (NHP) na producdo também apresenta quedas sucessivas em todas
as bases de comparac@o. No acumulado em doze meses até fevereiro, 0 NHP na industria
de transformacdo retroagiu 4,2%, atingindo a 372 queda consecutiva (grafico 2.8).

GRAFICO 2.8

Emprego industrial (jan./2013-jan./2015)
(Taxa de variagdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Pimes/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: FPR - Folha de pagamento real e NHP — Nimero de horas pagas.

Ainda que os ajustes do setor industrial diante do mau desempenho da producéo
tenham se dado, inicialmente, no corte do NHP e, posteriormente, na reducéo do quadro
de empregados, os rendimentos reais neste segmento ainda se mantinham em patamar
elevado. Ao longo de 2014, entretanto, a taxa de crescimento dos salarios reais pagos na
industria de transformacdo desacelerou continuamente, de modo que, nos ultimos doze

meses até fevereiro, a alta de 1,6% observada nos salarios atingiu o0 menor nivel desde
dezembro de 2006.

Em que pese o arrefecimento na taxa de crescimento dos rendimentos industriais,
esta desaceleracdo ndo se mostra suficientemente forte para permitir um recuo do custo
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unitario da méo de obra, que continua crescendo mais que a produtividade do trabalho
(gréfico 2.9). De fato, 0 maior desafio da industria atualmente € estreitar este diferencial
entre custo do trabalho e produtividade, para que possa ocorrer uma melhora da

competitividade deste setor e, consequentemente, a retomada do crescimento
da producéo.

GRAFICO 2.9
Produtividade e custo da hora trabalhada na indistria de transformacao
(Jan./2010-jan./2015)
(Indice 2003 = 100, médias méveis de doze meses)
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Fonte: Pimes/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

2.5 PERSPECTIVAS
A medida que vdo se consolidando as expectativas de uma desaceleracdo da atividade
econdmica para o ano de 2015, a tendéncia é de que o arrefecimento do mercado de
trabalho torne-se um pouco mais intenso, ainda que, regional ou setorialmente, possam
ser observados alguns movimentos contrarios. Por conseguinte, as perspectivas sdo de
uma continua retracdo do nivel da ocupacdo, cujos impactos altistas sobre a taxa de
desemprego serdo mais ou menos significativos dependendo do comportamento da PEA.
Se, por um lado, a queda dos rendimentos pode estimular a entrada de um segundo
membro da familia na forca de trabalho, por outro, ndo se podem descartar novas

retracBes da PEA decorrentes do desalento que marca a maioria dos periodos de baixo
crescimento econémico.

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 40



No caso dos salarios, o aumento da desocupacéo reduz o poder de barganha dos
trabalhadores, que tendem a obter ganhos nominais abaixo dos obtidos nos anos
anteriores. Adicionalmente, a aceleracdo da inflacdo esperada para o ano deve contribuir
para uma queda no ritmo de crescimento dos rendimentos reais.
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3 INFLACAO

SUMARIO
A inflagio brasileira, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), vinha
apresentando uma trajetéria de aceleracdo desde o inicio de 2014, mas mantinha-se dentro do intervalo de
tolerancia da meta de inflagdo. Ao longo do primeiro trimestre de 2015, porém, ocorreu forte intensificacdo
do processo de alta de precos, de modo que, no acumulado em doze meses até marco, o indice apresentou
variacdo de 8,13%, ultrapassando o teto da banda de tolerancia (6,5%).

Na decomposicdo do indice, verifica-se que boa parte deste incremento do IPCA veio do comportamento
dos precos administrados, cujas tarifas foram artificialmente represadas durante 2013, gerando um estoque
de reajustes pendentes que estdo sendo repassados ao consumidor. Adicionalmente, a crise hidrica, que
gerou a implementacdo do sistema de bandeiras tarifarias, vem contribuindo para majorar ainda mais 0s
custos da energia elétrica, ja impactados pelo fim dos repasses governamentais & Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) e pelo pagamento dos empréstimos recebidos pela Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica (CCEE). Esta constatacdo de que o principal foco inflacionario nos ultimos meses reside
nos pre¢os administrados foi explicitada no Relatorio de Inflagdo (RI) de margo de 2015, divulgado pelo
Banco Central do Brasil (BCB). De acordo com o RI, o aumento da inflacdo corrente reflete um
realinhamento de precos monitorados e livres, de modo que seus efeitos devem se dissipar nos proximos
meses, levando a uma desaceleracdo gradual do IPCA, que sera beneficiado também pelo baixo crescimento
da economia e pelo maior rigor fiscal.

Adicionalmente a esta pressao dos pre¢os monitorados sobre o IPCA, o comportamento da taxa de cAmbio
e a inércia dos precos dos servigcos também devem dificultar uma desaceleracdo mais rapida do indice. De
setembro de 2014 a marg¢o de 2015, a desvalorizagdo cambial j& ultrapassa 30%, ao passo que, neste mesmo
periodo, os bens comercializaveis apresentam alta de 3,5%, por certo beneficiados, em parte, pela queda
dos precos das commodities no mercado internacional. Apesar de esta ndo ser uma varia¢ao baixa, tendo
em vista o centro da meta (4,5%), a inflagdo dos bens comercializaveis é bem inferior a observada nos
precos ndo comercializaveis (6,2% nos ultimos doze meses, até marco).

Os precos ndo comercializdveis ainda mostram um comportamento altista baseado, sobretudo, no
desempenho dos servi¢os. Em que pese algum recuo na margem, ndo se deve esperar uma desaceleragédo
rapida nos precgos destes itens, tendo em vista que uma retragdo mais acentuada da demanda serd, em parte,
anulada pelo aumento dos custos do setor, especialmente relacionados a energia e a salarios. H& ainda
indicios de que, com a mudanga no padrdo de consumo dos brasileiros, muitos servicos antes considerados
inacessiveis passaram a ter uma importancia maior, fazendo com que a retragdo da demanda se dé de forma
mais lenta que a verificada no passado.

Em outras palavras, se de um lado o realinhamento entre precos monitorados e livres ja se faz presente no
cenario atual, de outro as discrepancias entre precos comercializveis e ndo comercializveis ainda
precisam ser ajustadas, principalmente em um ambiente de deficit em conta corrente.

3.1 PRECOS AO CONSUMIDOR
Apos encerrar o0 ano de 2014 com uma inflagdo acumulada de 6,5%, o IPCA intensificou
sua trajetdria de aceleracdo de tal forma que, em marco, ja apresentava uma taxa de
variacdo em doze meses de 8,1%. Com este resultado — o pior desde maio de 2005 —, o
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IPCA, em doze meses, superou em 1,6 ponto percentual (p.p.) o limite superior de
tolerancia da meta (gréafico 3.1).

GRAFICO 3.1
IPCA (jan./2010-jan./2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Em marco, o IPCA apontou alta de 1,32%, situando-se acima do observado tanto
no més anterior (1,22%) quanto no mesmo periodo de 2014 (0,92%). Com a inclusdo dos
dados, verifica-se que, apenas nos trés primeiros meses do ano, a inflagdo acumula alta
de 3,8%, comprometendo quase 85% da variacdo requerida para atingir o centro da meta
de 4,5%. Em linha com o indice cheio, as principais medidas de nucleo da inflacédo
também aceleraram no Gltimo trimestre, ainda que em menor escala. Na média, apds
apresentarem alta em doze meses de 6,4% em dezembro, os nucleos avancaram para 6,8%
em margo, com destaque negativo para o nucleo de dupla ponderacdo, cuja variacdo em
doze meses passou de 6,4% para 7,1% entre dezembro e mar¢co. Em sentido oposto, por
retirar do cobmputo os precos administrados e os alimentos, que formam dois grupos de
grande pressao sobre o IPCA, o nucleo por exclusdo recuou de 6,6% para 6,4%, nesta
mesma base de comparacao (gréafico 3.2).
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GRAFICO 3.2

IPCA e médias de nicleo de inflagdo (jan./2013-mar./2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: BCB e IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na decomposi¢do do IPCA de marco, verifica-se que, dos nove grupos que
compdem o indice, cinco deles apontaram varia¢6es superiores as obtidas em fevereiro,
com destaque para o grupo habitacdo, cuja alta de 5,3% reflete o reajuste de 22,1% das
tarifas de energia elétrica (tabela 3.1). De modo similar, o grupo alimentos e bebidas
também registrou aceleracdo em mar¢co em comparacdo ao periodo imediatamente
anterior, impactado pelos aumentos nos precos dos tubérculos (4,0%), das hortalicas
(5,2%) e da alimentacdo fora do domicilio (1,2%). Em contrapartida, o grupo educacao
recuou de 5,90% para 0,75% entre fevereiro e margo, com a dissipacdo dos efeitos dos
reajustes das mensalidades escolares. Da mesma forma, 0s grupos transportes e
comunicacdo também apresentaram desaceleracdo na margem. No caso do primeiro, 0
destaque fica por conta do item passagens aéreas, com queda de 15,5%, enquanto o
segundo foi beneficiado pelo recuo de 4,1% nos precos da telefonia fixa.
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TABELA 3.1
IPCA: total e grupos

(Em %)
Acumulado
2014 Jan./2015 Fev./2015 Mar./2015 em doze
meses

indice geral 6,41 1,24 1,22 1,32 8,13
Alimentacéo e bebidas 8,03 1,48 0,81 1,17 8,19
Habitacéo 8,80 2,42 1,22 5,29 16,83
Artigos de residéncia 5,50 -0,28 0,87 0,35 4,45
Vestuario 3,65 -0,69 -0,6 0,59 3,17
Transportes 3,76 1,83 2,2 0,46 7,09
Saude e cuidados pessoais 6,97 0,32 0,6 0,69 6,93
Despesas pessoais 8,31 1,68 0,86 0,36 7,98
Educagdo 8,45 0,31 5,88 0,75 8,32
Comunicagao -1,51 0,15 -0,02 -1,16 -1,45

Fonte: IBGE.

Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A andlise do IPCA por categorias mostra que a escalada da inflagdo em 2015 é reflexo,
sobretudo, da forte apreciagdo dos precos administrados. Apds encerrar 0 ano passado com uma
taxa de crescimento de precos da ordem de 5,3%, os precos administrados foram acelerando ao
longo do trimestre. Em marco, no acumulado em doze meses, este grupo de precos aponta
variacdo de 13,4%, influenciados pelo reajuste de 60,5% no preco da energia elétrica entre abril
de 2014 e marco de 2015. Ainda que em menor proporcdo, os impactos das altas de 14,0% do
onibus urbano, de 11,5% da gasolina e de 9,6% dos planos de satde também ajudam a explicar a

trajetoria ascendente da curva de inflacdo de pregos monitorados em doze meses (grafico 3.3).

No caso dos bens e servigos livres da economia, verifica-se que houve um leve recuo na
taxa de variacdo em doze meses destes dois grupos, ainda que esta venha se mantendo
sistematicamente acima do centro da meta de inflagdo. Em marco, no acumulado em doze meses,
0s bens de consumo registraram alta de 5,4%, ficando 0,5 p.p. abaixo do observado em fevereiro.
Este resultado foi proporcionado pela desaceleracdo dos bens de consumo ndo durdveis, cuja
inflacdo retroagiu de 7,9% em fevereiro para 6,9% em marco, gracas ao efeito estatistico que
retirou do célculo da série a forte alta dos alimentos no domicilio em marco de 2014 (2,4%),
substituindo-a por uma variagdo mais baixa em margo de 2015 (1,2%). Os bens de consumo
durdveis e semiduraveis, por sua vez, apresentaram inflacéo relativamente estavel entre fevereiro
e marco, embora seja possivel perceber na compara¢do com o fim de 2014 uma leve aceleragdo
no caso dos duréveis, impactados pelo reajuste de 2,9% ocorrido em fevereiro no item automovel

novo (gréfico 3.4).
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GRAFICO 3.3

IPCA, por categoria (jan./2013-mar./2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 3.4

IPCA: bens de consumo (jan./2013-mar./2015)
(Variagdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Pelo lado dos servigos, nota-se que, desde julho do ano passado, com o fim dos
efeitos da realizagéo da Copa do Mundo, este grupo de itens vem demonstrando alguma
desaceleracdo, ainda que de forma lenta e muito calcada no comportamento dos
subgrupos transportes e despesas pessoais (tabela 3.2). De fato, em uma analise mais
criteriosa, verifica-se que, na comparacao entre dezembro de 2014 e margo de 2015, dos
sete conjuntos de pregos que compdem o indice, apenas estes dois grupos apresentaram
quedas em suas taxas de inflagdo em doze meses, com destaque especial para 0 segmento
de transportes, com recuo de 6,4% para 2,5%, beneficiado pelo comportamento do item
passagem aerea, conforme j& explicado.

TABELA 3.2

IPCA: servigos desagregados (dez./2013-mar./2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)

Residenciais Transportes Salde Pessoais Educagéo Comunicagdo  Alimentagédo Total
Dez/13 10,4 6,8 9,3 8,5 8,4 3,6 10,1 8,7
Jan/14 9,9 19 9,4 9,0 8,5 3,6 9,7 8,2
Fev/14 9,3 0,3 8,6 9,3 9,0 3,9 9,9 8,2
Mar/14 9,6 8,1 8,8 9,7 8.9 3,7 10,1 9,1
Abr/14 9,5 8,9 8,8 9,2 8,9 3,7 10,0 9,0
Mai/14 9,3 58 8,5 9,4 8.9 3,2 10,1 8,7
Jun/14 9,2 8,3 8,8 10,8 8,9 2,8 10,1 9,2
Jul/14 9,4 2,8 8,7 9,3 8,9 2,6 10,2 8,4
Ago/14 9,3 4,0 8,0 78 85 2,5 9,8 8,4
Set/14 9,3 3,7 7,7 8,0 8,5 3,4 10,0 8,6
Out/14 9,1 5,2 73 79 85 33 9,5 8,5
Nov/14 9,2 4,5 7,7 79 85 2,7 9,0 8,3
Dez/14 9,2 6,4 8,0 75 85 1,5 9,2 8,3
Jan/15 9,4 9,8 79 7,7 83 1,7 9,5 8,8
Fev/15 9,2 8,7 8,6 7.8 8,4 1,7 9,2 8,6
Mar/15 9,4 25 8,6 72 8,8 1,6 9,5 8,0

Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

3.2 PRECOS AO PRODUTOR
Diferentemente do que vem ocorrendo no varejo, 0s precos ao produtor revelam uma
trajetéria descendente ao longo dos ultimos meses (grafico 3.5). No caso dos produtos
agricolas, nota-se que, ap6s uma forte alta no segundo semestre de 2014, possibilitada
pela desaceleracdo nos precos das commodities agricolas no mercado internacional — que
vem, inclusive, atenuando os efeitos da recente desvalorizagdo cambial —, os pregos
apresentaram um comportamento bem mais favoravel durante o primeiro trimestre de
2015. De acordo com o indice divulgado pelo BCB, as commodities agropecuarias
apresentavam, em margo de 2014, uma alta acumulada em doze meses de 19,4%, que
veio retroagindo gradativamente de modo que, no mesmo més de 2015, a variagao
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apontada foi de 7,5%. Da mesma forma, os precos industriais também apresentam uma
curva de inflagdo em doze meses favoravel e proxima de zero, mesmo em decorréncia de
alguma aceleracdo das commmaodites metélicas ocorrida em marco de 2015, em especial
do minério de ferro. Esta desaceleragdo dos pregos industriais ao produtor é corroborada
pelo Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) da Fundagio Getulio Vargas (FGV), cuja

variacdo, em doze meses, declinou de 8,0% em marco de 2014 para 2,3%, em marco de
2015.

GRAFICO 3.5

IPA (jan./2013-mar./2015)

(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: FGV.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

3.3 PERSPECTIVAS

Para 0s proximos meses, 0 balango de riscos para a inflagdo coloca, de um lado, a continua
pressdo dos precos administrados e as incertezas em relacdo ao cambio e, do outro, 0s
efeitos advindos do baixo crescimento econdmico projetado para o ano. De fato, mesmo
em face de uma desaceleracdo dos precos livres, decorrente da diminuigcdo no ritmo de
crescimento dos servigos e das projecdes de aumento das safras de gréos no Brasil e no

exterior, ndo h4, por enquanto, nenhum fator capaz de anular os efeitos da inflagdo de
precos administrados.
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4 SETOR EXTERNO

SUMARIO

As contas externas brasileiras iniciaram 2015 sem grandes surpresas, com pequena reducdo do deficit
comercial e também do deficit em transacfes correntes em relagdo ao inicio de 2014, refletindo a
combinacdo de atividade econémica fraca e desvalorizacdo cambial. Entretanto, o deficit externo
permanece em patamar desconfortavel, superior a 4% do produto interno bruto (PIB), e ndo ha sinais de
que possa haver alguma melhoria significativa no curto prazo. O ponto positivo é que, a despeito das
incertezas que dominam o0s cenarios interno e externo, o pais ndo tem encontrado problemas em financiar
o deficit, ainda que os fluxos liquidos de capital tenham sofrido redugdo no primeiro bimestre.

Mesmo sem haver problemas de oferta de dolares, o real sofreu forte desvalorizacdo no primeiro trimestre
deste ano, de cerca de 25% entre meados de janeiro e final de marco. Este movimento é reflexo direto de
trés fatores: i) a valorizacdo do ddlar em relacdo as demais moedas internacionais; ii) a queda dos precos
das commodities; e iii) 0 aumento do risco-pais. Além disso, houve uma mudanca na politica do Banco
Central do Brasil (BCB), que anunciou o fim da oferta diaria de swaps cambiais, embora com o
compromisso de rolar os contratos vincendos. Ndo ha motivos que levem a crer em uma desvalorizacéo
do ddlar ante as moedas internacionais, nem em uma recuperacdo dos precos das commodities nos
préximos meses, sendo mais provavel que ocorra o contrario. Isto aponta para uma tendéncia de alta da
taxa de cdmbio. O risco-pais, medido pelos credit default swaps (CDS) da divida brasileira, & mais volatil
e tende a dominar os movimentos de curto prazo da taxa de cambio — como, alids, aconteceu nos
primeiros dias de abril, quando a queda do CDS foi acompanhada de valorizagdo do cambio.

O desempenho do quantum de exportacdes permanece negativo, especialmente nos manufaturados, cujo
volume de vendas permanece cerca de 25% inferior ao alcancado as vésperas da crise financeira
internacional, em 2008. As vendas de basicos cresceram em volume nos primeiros meses do ano, mas seu
valor em doélar caiu em virtude da reducdo dos precos de exportagdo, movimento que ganhou forca do
final de 2014 para ca e trouxe nova reducdo dos termos de troca — desde o seu pico histdrico, alcangado
no final de 2011, a perda acumulada é da ordem de 20%. Na auséncia de uma recuperacdo dos termos de
troca, a provavel melhoria da balanca comercial ao longo do ano vir4, por ora, mediante a contencéo do
crescimento do quantum importado, que ja vem ocorrendo desde o ano passado. Mas a geracdo de
superavit mais robustos dependera da recuperagdo do crescimento do quantum exportado.

Na conta capital e financeira, percebe-se uma importante mudanca do perfil dos influxos de capital. No
primeiro bimestre, cerca de dois tercos do saldo liquido da conta capital e financeira referiram-se a
investimentos estrangeiros em carteira, notadamente aqueles direcionados a aplicacBes de renda fixa.
Houve também um crescimento significativo das captagdes de crédito de curto prazo (inferior a um ano) e
de empréstimos e titulos de médio e longo prazos, ainda que o saldo liquido destes tenha sido
relativamente pequeno em funcdo do volume excepcionalmente elevado de amortizagdes. Os
investimentos diretos, ao contrério, tiveram reducdo importante neste inicio de ano. Na prética, o
financiamento externo do pais esta, no momento, mais dependente de recursos que vém atraidos por um
diferencial de juros elevado e/ou pela capacidade de captar recursos no exterior a custo bem mais baixo
que no mercado interno.

4.1 BALANCO DE PAGAMENTOS
O deficit em transacOes correntes do balango de pagamentos apresentou reducdo de
7,6% no primeiro bimestre deste ano em relagcdo ao mesmo periodo de 2014, ficando em
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US$ 17,5 bilhdes. No acumulado dos ultimos doze meses, o deficit recuou para
US$ 89,9 bilhdes (ante o recorde de US$ 91,3 bilhdes alcangado no final do ano
passado), o que equivale a 4,22% do PIB. Esta porcentagem aumentou em relacdo a
2014, uma vez que a desvalorizagdo recente do cambio provocou reducdo do PIB
medido em dolares. Todos o0s principais componentes das transagdes correntes
registraram reducdo do deficit no bimestre, mas, em termos absolutos, a principal
contribuicdo veio da conta de rendas, com quase US$ 1 bilhdo a menos (tabela 4.1).
TABELA 4.1

Balancgo de pagamentos (jan.-fev./2013-2015)
(Em US$ milhdes)

Janeiro-fevereiro Variagdo %
Contas

2013 2014 2015 2015-2014
Resultado global 3.240 3.114 1.569 (49,6)
Transagdes correntes (17.902) (18.972) (17.533) (7,6)
Balanca comercial (5.334) (6.197) (6.016) (2,9)
Servicos (6.749) (6.777) (6.417) (5,3)
Rendas (6.511) (6.339) (5.357) (15,5)
Transferéncias unilaterais 692 342 256 (25,1)
Conta capital e financeira 21.227 20.599 18.396 (10,7)
Investimentos estrangeiros diretos 7.493 9.167 6.737 (26,5)
Investimentos estrangeiros em carteira 5.548 4.874 11.867 143,5
(Iiig;zroéss;timos e titulos de médio e longo prazo 3595 2503 236 (90,6)
Investimentos brasileiros no exterior (1.147) (3.229) (5.210) 61,3
Outros capitais 5.738 7.284 4.765 (34,6)
Erros e omissoes (85) 1.486 706 (52,5)
Variacao de reservas 3.240 3.114 1.569 (49,6)

Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs. Os paréntesis indicam valores negativos.

Os fluxos liquidos de capital para o pais também se reduziram no primeiro
bimestre, para US$ 18,4 bilhdes (-10,7%), mas ainda foram suficientes para financiar o
deficit e proporcionar um saldo positivo da ordem de US$ 1,6 bilhdo no balanco de
pagamentos. A despeito disso, 0 estoque de reservas internacionais se reduziu no
periodo em US$ 1,9 bilhdo, pois a valorizacdo do doélar ante as demais moedas
internacionais diminuiu o valor em doélares das reservas mantidas em outras moedas. No
final de fevereiro, 0 estoque era de US$ 372,1 bilhGes (17,4% do PIB).

A tabela 4.1 revela uma importante mudanca de composic¢do dos fluxos neste
inicio de ano, com destaque para o grande crescimento dos investimentos em carteira
(143,5%), especialmente em aplicacdes de renda fixa (76% do total no bimestre),
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aproveitando-se do crescente diferencial de juros internos em relagéo ao exterior. Estes
recursos foram responsaveis por quase dois ter¢os dos fluxos liquidos ingressados no
bimestre. Nos anos anteriores, o item mais importante eram 0s investimentos
estrangeiros diretos, mas estes sofreram queda de 26,5% neste ano, e responderam por
apenas 36,6% dos fluxos. Houve também reducdo expressiva dos recursos liquidos
ingressados na forma de empréstimos e titulos de médio e longo prazo (-90,6%),
embora ndo por conta de uma eventual reducéo das captagcdes de novos empréstimos —
na verdade, elas cresceram 15,1% em relacdo ao mesmo periodo de 2014 —, mas em
virtude de um volume excepcionalmente elevado de amortizagdes — US$ 13 bilhdes,
44,5% a mais que no mesmo periodo de 2014.

A propo6sito, as informacbes do BCB mostram que o pais terd um cronograma
bastante pesado de amortizacdes de divida externa em 2015, cerca de US$ 154 bilhdes,
sendo US$ 57,6 bilhGes de divida de curto prazo, US$ 32,3 bilhdes de empréstimos
intercompanhias (contabilizados como investimento direto) e US$ 65 bilhdes de divida
de longo prazo.

O grafico 4.1 mostra que, em termos dessazonalizados, houve uma reducao
significativa dos saldos da conta capital e financeira nos ultimos meses, situando-se
abaixo do deficit em transacGes correntes. Estava claro que o nivel de entradas de
capital observado no final de 2014, que chegaram a alcancar US$ 10 bilhfes ao més,
ndo era sustentavel, assim como o patamar atual, proximo de US$ 6 bilhdes, também
parece baixo demais. Afora as grandes flutuagdes desta conta — que, vale dizer,
apresenta um ajuste sazonal pouco robusto —, o movimento recente indica certo
equilibrio entre o deficit em conta corrente e os fluxos de capital, ndo havendo, até o
momento, indicios de escassez de financiamento externo.

O gréfico 4.2 evidencia que a acomodacdo recente do deficit em transacGes
correntes reflete certa estabilizacdo do saldo comercial, em um nivel proximo a
US$ 1 bilhdo negativo por més, e uma discreta redugdo dos deficit das contas de
servigcos e de rendas, que, a rigor, vém oscilando em torno do mesmo patamar nos
ultimos dois anos.
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GRAFICO 4.1

Balango de pagamentos: transacfes correntes, e conta capital e financeira

(fev./2013-fev./2015)
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 4.2

Saldo comercial e deficit de servigos e de rendas (fev./2013-fev./2015)
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — US$ milhdes)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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4.2 CAMBIO

A moeda brasileira atravessou um periodo de grande pressao no primeiro trimestre deste
ano, com a cotagdo do délar passando de cerca de R$ 2,60 em meados de janeiro para
um pico de R$ 3,26 no final de marco — uma desvalorizagdo de cerca de 25%, a maior
sofrida em tdo pouco tempo desde a crise financeira de 2008. Este movimento nédo
ocorreu em um cenario de escassez de ddlares no mercado; ao contrério, 0
financiamento externo continuou a fluir normalmente no periodo, conforme dito na
secdo anterior. Também ndo houve aumento das taxas de juros de longo prazo nos
Estados Unidos, fator que tradicionalmente gera uma fuga de recursos de paises
emergentes.

Essa variagdo cambial pode ser mais corretamente atribuida a trés fatores: i) a
valorizacdo do ddlar em relacdo as demais moedas internacionais; ii) a queda dos pregos
das commodities; e iii) 0 aumento do risco-pais. O grafico 4.3 mostra a evolucdo mensal
destes trés indicadores, juntamente com a da taxa de cambio nominal real-dolar,
evidenciando a inflexdo sofrida por todas estas variaveis a partir de meados do ano
passado. Nesse periodo, a taxa efetiva do délar em relacdo a uma cesta das principais
moedas internacionais valorizou-se cerca de 19%. O indice de commodities (retirando-
se 0s combustiveis, para isolar do efeito das cotagdes do petrdleo) caiu quase 18%; a
cotacdo do CDS de cinco anos do pais teve alta de 32,9%; e a moeda brasileira teve
desvalorizacéo de 37,1%.

Ainda que seja dificil definir qual a importancia relativa de cada um desses
fatores para explicar a variacdo do cambio, ndo ha davida quanto a relevancia de cada
uma delas. A valorizacdo do délar tem um efeito direto — ou seja, na auséncia de outras
forcas, o real tenderia a se desvalorizar ante o dolar na mesma intensidade que as demais
moedas. A queda dos precos das commodities também age para desvalorizar a moeda,
em um fendmeno tipico de paises que sdo grandes exportadores de commodities,
amplamente confirmado pelos estudos empiricos. E a teoria da paridade coberta de juros
prevé que o aumento do risco-pais implica, por arbitragem, uma imediata
desvalorizacdo da moeda.

Dois desses fatores — valorizacdo do ddlar e queda dos precos das commodities —
parecem ter carater mais estrutural, relacionados a expectativa de aumento dos juros
americanos, ao afrouxamento monetario na Europa e no Japao, ao maior crescimento
nos Estados Unidos e a desaceleragdo da economia chinesa. Nesse sentido, ndo se deve
esperar uma reversdo no curto prazo. Por sua vez, o CDS € um item bastante volatil e
sujeito a rapidas mudancas diante de novos fatos politicos e econémicos, e seu
comportamento tende a ter efeito preponderante sobre o cdmbio no curto prazo. Entre o
final de marco e a segunda semana de abril, a cotacdo do CDS do pais recuou quase
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15%, o0 que, certamente, esta por trds do recuo da taxa de cambio, que em 8 de abril
fechou em R$ 3,05, contra R$ 3,20 do ultimo dia de marco.

GRAFICO 4.3

Taxa de caAmbio nominal, spread do CDS brasileiro, precos de commodities (exceto

combustiveis) e taxa efetiva do délar em relagéo as principais moedas internacionais
(dez./2012-mar./2015)
(Dez./2012 = 100)
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Fonte: BCB e Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: Eixo direito, CDS; eixo esquerdo, demais taxas.

O movimento do cadmbio também foi, certamente, afetado pela decisdo do BCB
de ndo renovar o programa de oferta didria de swaps cambiais, encerrado no dia 31 de

marco. A autoridade monetéria informou, porém, que ira renovar integralmente os
contratos vincendos.

Em termos reais, a taxa de cambio em relacdo ao dodlar, deflacionada pelo indice
de Precos ao Produtor Amplo (IPA), da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), acumulou
desvalorizacdo de 13,3% entre junho do ano passado e fevereiro deste ano. Entretanto,
como grande parte deste movimento representou uma valorizacdo do dolar em relagéo
as demais moedas internacionais, a variacao real do cambio, quando se considera uma
cesta de treze moedas, foi menor entre junho de 2014 e fevereiro de 2015: 9,7%. Com a
desvalorizacédo adicional de marco, o ganho real em relacdo ao dolar deve ter aumentado
para cerca de 25%, e em relacdo a cesta de treze moedas deve ter chegado a 18%.
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4.3 BALANCA COMERCIAL

O saldo comercial no primeiro trimestre de 2015 foi deficitario em US$ 5,6 bilhdes,
resultado um pouco melhor que o registrado no mesmo periodo de 2014 (deficit de
US$ 6,1 bilhGes), com exportacdes e importacdes acumulando quedas semelhante nesta
comparagdo: -13,7% e -13,2%, respectivamente. A dinamica recente dos fluxos de
comércio é evidenciada no grafico 4.4. As exportacGes, em termos dessazonalizados,
reduziram-se para um patamar inferior a US$ 17 bilhdes mensais neste inicio de ano,
ante valores proximos a US$ 20 bilhdes ha um ano. No caso das importacGes, a queda
foi de US$ 20 bilhdes para cerca de US$ 17,5 bilhdes.

GRAFICO 4.4

Exportacdes, importaces e saldo comercial (mar./2013-mar./2015)
(Valores dessazonalizados, em médias mdveis de trés meses, anualizados — US$ milhdes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (Secex/Mdic).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tabela 4.2 mostra que a maior parte da reducdo de US$ 6,8 bilhdes das
exportacGes no primeiro trimestre, em comparagdo ao mesmo periodo do ano passado, é
explicada por apenas dois produtos: minério de ferro, cujas vendas retrairam-se em
US$ 3,2 bilhdes, e soja em grdo, com queda de US$ 2,0 bilhdes. No minério, toda a
queda é explicada pelos precgos, que tiveram reducdo de 53,9% no periodo. Na soja,
houve retracdo da ordem de 20% tanto nos precos quanto no volume exportado.

A despeito da relevancia desses dois itens, 0 mau desempenho exportador € um
fendmeno generalizado na pauta, a excecdo dos bens semimanufaturados, que tiveram
crescimento de 3,1%, por conta da expansdo das vendas de celulose e de
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semimanufaturados de ferro e ago. Os manufaturados tiveram reducdo de 10%, com as
notéaveis excegdes de avides (+21,3%) e de 6xidos e hidroxidos de aluminio (+32,7%), e
0s produtos basicos sofreram queda de 21,2%, tendo como destaque positivo apenas o
aumento de 40,4% das vendas de café em gréo.

TABELA 4.2
Exportacdes, importaces e saldo comercial, segundo produtos selecionados (2014-2015)

o Valor Jan.-mar./2015 Variagdo 2015-2014
Principais produtos US$ bilhdes % US$ bilhdes
Exportacoes 42,8 -13,7 -6,8
Minério de ferro 39 -455 -3,2
Soja em grdo 2,6 -43,0 -2,0
Carnes (frango e bovina) 2,3 -16,6 -0,5
Manufaturados 16,4 -10,0 -1,8

Automéveis 0,7 -15,5 -0,1

Avides 0,7 21,1 0,1
Demais 17,6 38 0,6
Importacoes 48,3 -13,2 -7,3
Bens intermediarios 22,1 -10,0 -2,5
Petréleo 1,6 -53,4 -1,9
Demais combustiveis 51 -10,0 -0,6
Bens de capital 10,7 -10,9 -1,3
Automoéveis 13 -25,2 -0,4
Demais bens duraveis 3,0 -16,7 -0,6
Bens de consumo ndo duraveis 45 -2,3 -0,1
Saldo comercial -5,6 -8,6 0,5

Fonte: Secex/Mdic.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Do lado das importacBes, a queda no trimestre também foi generalizada,
refletindo a desaceleracdo da atividade econdmica disseminada entre os diversos
componentes da demanda e da oferta, notadamente a industria, 0 consumo e 0S
investimentos. A queda da producdo industrial provocou reducdo de 10,0% nas
importagdes de bens intermediarios, grupo que deu a maior contribuicdo absoluta para a
reducdo das importacOes totais: US$ 2,5 bilhdes (tabela 4.2). O segundo elemento de
maior importancia foi o petréleo, com queda de 53,4% das importacdes, 0 equivalente a
US$ 1,9 bilhdo a menos. Neste caso, pesa ndo so a reducdo da demanda, mas também a
expressiva queda de precos do produto. A retracdo do investimento doméstico pesou
sobre as importacdes de bens de capital, levando a uma reducéo de 10,9% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2014. Os bens de consumo tiveram contracdo de mais de
US$ 1 bilhdo, com destaque para os automdéveis (diminuicdo de US$ 400 milhdes,
representando queda de 25,2%).
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A reducédo dos fluxos de comércio também foi generalizada entre os principais
paises e blocos econémicos com 0s quais 0 pais transaciona. Nas exportacdes, metade
da reducdo observada no primeiro trimestre deveu-se as menores vendas para a China,
que acumularam queda de 35,4%. Houve reducdo significativa também das exportacdes
para a Argentina (-13,6%) e a Uni&o Europeia (-8,4%), ao passo que as vendas para 0s
Estados Unidos ficaram estaveis. Nas importacdes, destacam-se as quedas das compras
oriundas da Unido Europeia (-16,6%), da Argentina (-17,9%), dos Estados Unidos (-
18,0%) e da Africa (-31,8%).

4.4 INDICES DE PRECOS E DE QUANTUM DO COMERCIO
EXTERIOR

A reducéo das exportaces no primeiro bimestre de 2015, na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2014, foi determinada quase totalmente pelos pregos, que tiveram reducédo de
17,2%, ao passo que o quantum teve queda de apenas 2,6%. Os pregos tiveram o pior
desempenho para um primeiro bimestre em toda a série histérica do indice, iniciada em
1978. Para efeito de comparacdo, no inicio de 2009, quando se enfrentava o periodo
mais duro da crise financeira internacional, a queda havia sido de 5,4%. A queda de
precos foi especialmente forte nos produtos basicos (-27,7%, puxada por petroleo e
minério de ferro), mas também atingiu os semimanufaturados (-6,7%) e 0s
manufaturados (-5,6%). Com relacdo ao quantum, ao contrario, os basicos foram 0s
Unicos a registrar crescimento no primeiro bimestre, de 6,3%, com expansdo do volume
exportado de petroleo e de minérios. Os manufaturados, por sua vez, tiveram queda de
14,5%.

Portanto, entende-se a forte reducdo das exportagdes neste inicio de ano como
resultado de uma forte queda dos precos, que veio se juntar a um comportamento
negativo do quantum exportado — desfavoravel ja ha algum tempo, sem apresentar
sinais de recuperacdo até o momento. O gréfico 4.5 evidencia que, a despeito de uma
recuperacdo recente detectada nas séries dessazonalizadas — a queda no final de 2014 foi
atipica e devida, em grande parte, a um montante menor de exportacdo de plataformas
de petroleo —, o quantum de exportacdes totais oscila, ha cerca de trés anos, no mesmo
patamar alcancado em setembro de 2008, imediatamente antes da crise financeira
internacional. De |4 para c4, apenas o0s produtos basicos tiveram aumento de vendas. Os
manufaturados permanecem, ainda, cerca de 25% abaixo do nivel daquela época.
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GRAFICO 4.5

indices de quantum de exportacdes, segundo classes de produtos (fev./2012-fev./2015)
(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — set./2008 = 100)
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Fonte: Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

No caso das importacdes, a retracdo das vendas no primeiro bimestre do ano
esteve mais ligada a reducdo do quantum (-10,3%), mas também houve significativa
queda de precos (-7,2%), puxada principalmente pelos combustiveis (-25,2%). Com
efeito, o preco destes bens recuou para um nivel alcancado pela Gltima vez em 2009, em
virtude do recuo das cotagdes do petroleo. No quantum, a queda foi expressiva em todas
as categorias de uso, com destaque para bens de capital (-17,7%) e bens de consumo
duraveis (-16,7%).

O gréafico 4.6 ilustra que o comportamento do quantum neste inicio de ano
representou o aprofundamento da tendéncia que ja se observava ao longo de 2014. Na
verdade, o quantum de importacfes totais se encontra, atualmente, em um nivel inferior
ao alcancado ha dois anos. A queda foi especialmente forte nos bens de capital, mas o
principal determinante foi a reducdo do quantum de bens intermediarios, que
representam mais de metade da pauta e que entraram em trajetdria de declinio no inicio
do ano passado. Este movimento acompanha pari passu 0 comportamento da producgéo
doméstica da industria de transformacao, conforme evidencia o grafico 4.7.
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GRAFICO 4.6

indices de quantum de importagdes, segundo categorias de uso selecionadas
(fev./2013-fev./2015)

(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — 2006 = 100)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
GRAFICO 4.7
Quantum de importacdes de bens intermediarios (2006 = 100) e producao fisica da
industria de transformacao (2012 = 100) (fev./2013-fev./2015)
(Séries dessazonalizadas — média movel de trés meses)
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Fonte: Funcex e IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 61



Os termos de troca (TTs) do pais, que ja vinham em trajetéria de queda, viram
esse movimento se acelerar nos ultimos meses (grafico 4.8). No primeiro bimestre de
2015, houve queda de 10,8% em relagdo ao mesmo periodo de 2014. Desde o final de
2011, a perda acumulada é da ordem de 20%. A queda relativamente mais forte do
quantum importado em relacdo ao exportado permitiu que a razdo de quantum (RQ) se
recuperasse nos Ultimos meses, tendo crescido 8% no primeiro bimestre em relacdo ao
primeiro do ano passado, compensando a perda nos TTs e permitindo a discreta
melhoria do saldo comercial. Os TTs ja retornaram a sua média histérica (considerando-

se 0s Ultimos vinte anos), mas a RQ esta ainda proxima de seu menor nivel em mais de
dez anos.

GRAFICO 4.8

Evolugdo dos TTs e da RQ (fev./2013-fev./2015)
(Média movel de doze meses — 2006 = 100)
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Fonte: Funcex.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

4.5 SERVICOS E RENDAS
O deficit de US$ 6,4 bilnGes na conta de servigos do balango de pagamentos no
primeiro bimestre representou uma reducédo de 5,3% em relacdo ao mesmo periodo do
ano passado, respondendo a alguns fatores contracionistas, como a desaceleracdo do
consumo domestico, a desvalorizacdo do cambio e a queda dos fluxos de comércio
internacional. Este ultimo fator explica a reducdo de 10,6% nas despesas liquidas com
transportes, alids em uma ordem de grandeza similar a das quedas das exportacdes e
importagdes no mesmo periodo (na casa de 13%). O cadmbio mais caro e a retracdo do
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consumo pesaram sobre as viagens internacionais, que tiveram queda de 6,4%. A conta
de aluguel de equipamentos permaneceu como o item mais deficitario dos servigos, com
saldo levemente inferior ao do primeiro bimestre de 2014 (tabela 4.3). Os servicos
empresarias, profissionais e técnicos, Unica rubrica superavitaria importante, viram seu
saldo reduzir-se em 4,2%.

TABELA 4.3

Balanca de servigos e de rendas (jan.-fev./2013-2015)
(Em US$ milhdes)

Janeiro - fevereiro Variagéo %
Contas

2013 2014 2015 2015-2014
Servicos e rendas (13.260) (13.117) (11.774) (10,2)
Servicos (6.749) (6.777) (6.417) (5,3)
Aluguel de equipamentos (2.819) (3.053) (3.011) 1,4
Viagens internacionais (2.801) (2.801) (2.623) (6,4)
Transportes (1.449) (1.429) (1.278) (10,6)
Empresariais, profissionais e técnicos 1.763 1.858 1.780 4,2)
Demais servigos (4.261) (4.406) (4.296) (2,5)
Rendas (6.511) (6.339) (5.357) (15,5)
Lucros e dividendos (4.242) (3.785) (2.412) (36,3)
Juros (2.335) (2.623) (2.998) 14,3
Salarios 66 69 54 (22,2)

Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs. Os paréntesis indicam valores negativos.

A conta de rendas teve queda de 15,5% em seu deficit no bimestre,
especialmente em decorréncia da menor remessa de lucros e dividendos, conta que vem
decrescendo ao longo dos altimos anos. A menor lucratividade das firmas, o mau
desempenho das acGes em bolsas de valores e a desvalorizacdo cambial ajudam a
explicar este fendbmeno. A conta de juros, ao contrario, vem crescendo ano a ano, e
fechou o primeiro bimestre com alta de 14,3%, com deficit ja superior ao das remessas
de lucros.

4.6 FLUXOS DE CAPITAL
O fraco desempenho da atividade econdmica doméstica e as incertezas ndo criaram, até
o momento, dificuldades para o financiamento externo do pais. Entretanto, conforme ja
mencionado, o perfil do financiamento vem se alterando no periodo recente, com menor
volume de investimentos estrangeiros diretos — mas preservando um patamar anualizado
ainda elevado, da ordem de US$ 60 bilhdes — e crescimento dos investimentos em
carteira e dos capitais de curto prazo. A captacdo de empréstimos e titulos de médio e
longo prazos (MLP) permanece em expansdo, com influxos da ordem de US$ 70
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bilhdes a US$ 80 bilhdes anuais nos ultimos meses (grafico 4.9), mas o crescimento das
amortizacdes acaba por gerar um volume liquido de recursos igual ao que se observou
no pais nos ultimos anos, de cerca de US$ 20 bilhGes — com a notavel excecdo de 2013,
quando o anuncio do Federal Reserve dos Estados Unidos de que iria comegar a retirar
0s estimulos monetarios causou uma contracdo temporaria das captacées.

GRAFICO 4.9

Conta capital e financeira: principais rubricas (fev./2013-fev./2015)
(\Valores acumulados em doze meses, em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na pratica, o financiamento externo do pais est4, no momento, mais dependente
de recursos que vém atraidos por um diferencial de juros elevado e/ou pela capacidade
de captar recursos no exterior a custo bem mais baixo que no mercado interno. Vale
notar, ainda, o0 movimento de reducdo dos investimentos brasileiros no exterior nos
Gltimos meses, caindo para um patamar anualizado de cerca de US$ 50 bilhes,
revertendo uma trajetéria de alta que havia se acelerado bastante entre meados de 2013
e meados de 2014, quando estes fluxos de saida praticamente dobraram.
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5 MOEDA E CREDITO

SUMARIO

Nas reuniGes do Comité de Politica Monetaria (Copom) ocorridas depois da Gltima edicdo da Carta de
Conjuntura (dezembro de 2014), foi dada continuidade aos aumentos da meta Selic, em dois degraus de
0,5 ponto percentual (p.p.), trazendo a taxa basica da economia para 12,75% ao ano (a.a.). A expectativa é
de que as altas continuem por pelo menos mais duas reunides, levando a taxa Selic para 13,50%.
A continuidade da alta esta embutida nos resultados do sistema de coleta de expectativas do Banco
Central do Brasil (BCB) e nos negécios no mercado futuro de juros. A inflagdo esperada para os
préximos doze meses vinha subindo acentuadamente desde meados de 2014, mas recuou fortemente em
margo e especialmente em abril deste ano, encontrando-se em torno de 6,0%, aproximadamente o nivel
em que estava antes do aumento. O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), acumulado em doze meses, observado, tem
mostrado acelera¢do: em marco de 2015, a inflacdo por ele medida foi 8,1%, quase 2 p.p. a mais que um
ano antes (6,2% em marco de 2014). A taxa média de juros de todo o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
subiu significativamente entre dezembro de 2014 e fevereiro de 2015, de 23,7% para 25,6%. Esta média é
composta de niveis de juros bem discrepantes entre recursos direcionados e livres. Em fevereiro de 2015,
a taxa média de recursos livres para pessoa fisica (PF) foi de 54,3%, e para pessoa juridica (PJ), 26,1%.
A taxa média de recursos direcionados foi de 7,6% para PFs e 8,7% para PJs.

Na Ultima edicdo desta Carta de Conjuntura, destacava-se a reversdo na tendéncia de queda da taxa de
crescimento em doze meses do saldo total de crédito na economia. Desde entdo, porém, esta taxa voltou a
cair e, em fevereiro de 2015, estd em nivel similar ao do terceiro trimestre de 2014, em cerca de 11%. As
novas concessdes de crédito, ajustadas pelo nimero de dias Uteis do més e deflacionadas pelo IPCA,
apresentaram queda de 10,4% em fevereiro de 2015, em relacdo ao mesmo més de 2014. A inadimpléncia
continua baixa, mas subiu em janeiro e fevereiro de 2015. A taxa total passou de 2,72%, em dezembro de
2014, para 2,84%, em fevereiro de 2015.

5.1 JUROS

O codigo de linguagem dos comunicados divulgados ap6s as reunides do Copom de 16 de
julho e 3 de setembro de 2014 indicava que o BCB ndo pretendia alterar a meta para a
Selic em breve. Porém, na reunido seguinte, em 29 de outubro de 2014, o comité decidiu
elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 11,25% a.a. Na reunido de 3 de dezembro de 2014,
0 Copom deu continuidade a alta, intensificando o ritmo e passando a meta Selic para
11,75%. No comunicado que se seguiu a reunido, demonstrou pouco impulso
para aumentos nos passos futuros. O codigo de palavras, incluindo a mencgéo aos efeitos
cumulativos e defasados da politica monetaria, fazia supor que a autoridade monetéaria
ndo pretendia ir muito além no ciclo de alta. No entanto, seguiram-se mais dois
aumentos de 0,50 p.p., nas reunides de 21 de janeiro e 4 de marco de 2015 (tabela 5.1).
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TABELAS.1
Meta Selic definida em reunides recentes (2014-2015)

Data da deciséo Meta Selic (% a.a.) Aumento (p.p.)

3/9/2014 11,00 -

29/10/2014 11,25 0,25

3/12/2014 11,75 0,50

21/1/2015 12,25 0,50

4/3/2015 12,75 0,50
Fonte: BCB.

O grafico 5.1 mostra a evolucdo da meta para a Selic definida pelo Copom,
cotejada com a taxa do swap DI-pré defasada em trés meses e com 0s juros médios das
operacdes de crédito do SFN para PFs, no segmento livre. Esta ultima taxa atingiu
54,3% em fevereiro ultimo, aproximadamente 14 p.p. acima de seu ponto de minimo no
periodo considerado no grafico, em dezembro de 2012, que se verificou justamente
quando a Selic estava em seu menor valor, de 7,25%. A taxa do swap DI-pré tem
antecipado os movimentos da Selic em trés meses, 0 que sugere continuidade das
elevacdes da meta, embora na primeira quinzena de abril se tenha observado uma queda
na taxa do DI-pré.

GRAFICO 5.1

Meta Selic, swap DI-pré com prazo de 360 dias e taxa média de juros para PF com recursos
livres (mar./2011-abr./2015)
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Fonte: Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa) e BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: Swap DI-pré de abril de 2015 corresponde a média diaria até o dia 14.
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Essa continuidade de alta da Selic estd espelhada também nas expectativas
coletadas pelo BCB (em seu boletim Focus) e nos contratos de Depdsitos
Interfinanceiros (DI) Futuro negociados na BM&FBovespa, ambos mostrados no
gréafico 5.2. As expectativas dos cinco participantes da Focus que mais acertam (0s
“cinco mais”, no grafico 5.2) indicavam, em 10 de abril de 2015, mais duas elevacdes, a
primeira de 0,50 p.p. e a segunda de 0,25 p.p., nas reunides de abril e junho, seguidas de
estabilizacdo da meta para a Selic em 13,50% até fevereiro de 2016. A meta para a Selic
implicita no DI Futuro também indica alta até 13,50%. Mas o caminho de reducdo é
mais suave e se inicia ainda em 2015.

GRAFICO 5.2
Expectativas para a meta Selic: cinco mais da pesquisa Focus e DI Futuro
(Em %)
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Fonte: BCB e Bloomberg.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

As repetidas elevacOes da Selic apos sinalizagdes de que o ciclo poderia estar
chegando ao fim e a atual antevisdo de mais aumentos certamente tém relacdo com a
trajetdria ascendente das expectativas de inflacdo que se verificava até recentemente.
O grafico 5.3 mostra trés medidas da inflacdo esperada para o IPCA: a coletada pelo
boletim Focus, a implicita nas taxas de juros de titulos publicos e a implicita em
contratos de swap (ver boxe para os conceitos). Desde novembro de 2014, a expectativa
mediana do Focus ultrapassou 6,5%, o teto da meta de inflacdo. Desde entdo, subiu
continuamente até 6,94% em 27 de margo de 2015. A inflagdo esperada implicita em
titulos publicos ja havia superado o teto antes, em agosto de 2014 e, apos atingir 8,03%
no fim de fevereiro de 2015, recuou, no fim de marco, para 7,38%. A inflacdo implicita
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nos contratos de swap saltou de 6,30% para 7,26% de agosto para setembro de 2014,
subiu até 7,59% em novembro do mesmo ano, estabilizou-se proxima a 7,5% por trés
meses e caiu para 6,97% em 27 de marco de 2015. Na primeira quinzena de abril,
porém, a queda — que j& se anunciava nas medidas de inflagdo implicita em margo —
acentuou-se e apareceu também na inflacdo esperada pelo Focus. Ou seja, estas medidas
de inflacdo esperada, em seu conjunto, mostraram consideravel elevacdo desde o
segundo semestre de 2014, apesar da elevacdo da meta Selic entre abril de 2013 e abril
de 2014 e sua manutencdo em 11,00% até outubro. A reversao recente pode representar
uma mudanca nas expectativas, fruto, possivelmente, do ajuste fiscal em gestacdo e da
queda no nivel de atividade, ou ainda do esgotamento esperado do efeito das tarifas
publicas. Mas pode significar também aumento da volatilidade das expectativas — isto,
entretanto, apenas os dados futuros permitirdo aferir.

O IPCA observado tem mostrado aceleragdo: em mar¢o de 2015, a inflagdo por
ele medida em doze meses ficou em 8,1%, quase 2 p.p. a mais que um ano antes, 6,2%

em marco de 2014; e 1,4 p.p. acima de setembro de 2014 (seis meses atras), quando o
IPCA em doze meses acumulou 6,8%.

GRAFICO 5.3

Expectativas de inflagdo (IPCA) para doze meses: esperada pelo boletim Focus, implicita

em titulos publicos e implicita em contratos de swap (set./2009-abr./2015)
(Em %)
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Fonte: BCB, Associacéo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (Anbima) e BM&FBovespa.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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BOX 1
Trés medidas de inflacdo esperada

Sdo descritas, a seguir, as trés medidas de inflagdo (IPCA) esperada apresentadas no grafico 5.3. A do Focus e a
implicita em titulos pudblicos ja eram utilizadas na Carta de Conjuntura, e a implicita em swaps estd sendo
introduzida neste numero.

Sistema de Expectativas de Mercado: o Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) do BCB é o responsavel pela administracdo do Sistema de Expectativas de Mercado, uma ferramenta
eletrénica em que institui¢des financeiras, consultorias e empresas do setor ndo financeiro previamente autorizadas —
em namero de aproximadamente 120 — informam suas expectativas para diversas variaveis macroeconémicas. Todo
dia atil, as 17 horas, as informagbes sdo consolidadas e diversas estatisticas sdo geradas — médias, medianas,
desvios-padrdo, coeficientes de variagdo, e valores minimos e maximos das projecOes registradas pelos
participantes. Por ser menos sujeita a oscilagfes dos extremos, a mediana das expectativas é a estatistica monitorada
com maior atengdo. Do universo de institui¢des habilitadas, boa parte altera suas expectativas semanalmente. O
acesso pode ser feito a qualquer momento, ndo havendo periodicidade predefinida para as atualizag@es. O sistema sO
considera os dados informados nos Gltimos trinta dias. Ou seja, se determinada instituigdo ndo informar novamente
suas expectativas no prazo de trinta dias, o sistema automaticamente guarda os dados na base, mas as estatisticas ndo
sdo mais sensibilizadas por tais expectativas. O objetivo é evitar que as estatisticas carreguem previsdes
desatualizadas. A inflacdo para os proximos doze meses é calculada acumulando-se as inflagdes mensais das
instituices que tenham projecdes para todos os doze meses do periodo considerado (BCB, 2014).

Inflagdo implicita em titulos publicos: é obtida por meio dos retornos dos titulos publicos indexados ao IPCA, que
pagam juros reais prefixados, em comparacdo com os retornos de titulos que pagam juros nominais prefixados. A
Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) mostra a relagdo entre a taxa de juros e o prazo dos titulos emitidos pelo
governo. Com base na identidade de Fisher, a inflagdo implicita poder ser obtida da diferenca dos retornos esperados
na ETTJ entre ativos de juros nominais prefixados e ativos indexados a inflagdo acrescida de juros reais. A
identidade de Fisher relaciona a taxa nominal (i) a uma composicao entre taxa real (r) e expectativa de inflagdo (p)
para o periodo: (1 +i)=(1+r)x (L +p)oup=[(1+i)+(1+r)]-1 Aconstrugdo da ETTJ aqui utilizada é feita
pela Anbima (2010), baseada no amplamente empregado modelo de Svensson (1994) (Ipea, 2013, p. 50-51).

Inflagdo implicita em swaps: este calculo também compara juros nominais prefixados com juros reais prefixados
para obter a inflagdo implicita nos juros nominais, mas usa como fonte para 0s juros as cotagdes dos contratos de
swap DI-pré e DI IPCA negociados na BM&FBovespa. O DI-pré é cotado na taxa nominal, e o DI IPCA, na taxa
real de juros, de modo que a inflacdo implicita é calculada comparando-se as cotagdes de mesmos prazos; no
presente caso, swaps de um ano.

Quando se calcula a inflagdo implicita, tanto numa forma como na outra, é importante ter em mente que ndo ha
somente o0 componente de expectativa da inflagdo embutida nos retornos nominais dos ativos, mas também dois
componentes de prémio de risco: risco inflacionério e risco de liquidez. O primeiro tipo de risco se refere a
possibilidade de erro na previséo de inflagdo embutida na taxa nominal prefixada, e o segundo reflete o fato de que
um mercado menos liquido é mais arriscado que um mais liquido, pois o investidor podera ter mais dificuldade de
desfazer sua posi¢do no menos liquido.

Os resultados desses métodos, entéo, ndo podem ser diretamente interpretados como expectativa de inflagdo futura
e, em momentos de incerteza, 0 componente de risco pode aumentar. Por outro lado, com frequéncia sdo vistos
como a medida mais precisa da expectativa vigente nos mercados quanto a inflagdo futura, j& que as pesquisas de
expectativas tendem a refletir a analise e a opinido, mas ndo necessariamente as apostas que envolvem valores
monetarios das instituicbes. Além disso, sdo areas diferentes das instituicdes financeiras que originam os dois tipos
de informagao: as expectativas do Focus sdo produzidas por departamentos econdmicos, e as do mercado de titulos,
pelas mesas de operacdo e por estrategistas de investimentos. Ademais, varios colaboradores do Focus ndo operam
com titulos pablicos, como as consultorias.

Uma boa estratégia parece ser acompanhar os dois tipos de medida de expectativas de inflagdo, conhecendo suas
caracteristicas, vantagens e limitagdes.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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O grafico 5.4 mostra a evolucao da taxa de juros real, calculada ex-ante e ex-post.
O recente ciclo de aperto monetario trouxe a taxa ex-ante para 6,8% e a ex-post para
4,3%, depois de terem atingido niveis bem baixos, em relacdo a série, no ultimo
trimestre de 2012 e no primeiro de 2013. A taxa ex-ante atingiu seu minimo, 1,36%, em
dezembro de 2012 e a ex-post chegou a 0,53% em marco de 2013. Ambas ainda estéo
em niveis inferiores aos observados no inicio de 2011, antes do ultimo processo de
reducdo. A elevacdo da taxa ex-ante em margo e abril deste ano esta associada a
mencionada queda forte na inflacdo esperada.

GRAFICO 5.4
Taxa Selic real ex-ante e ex-post (mar./2011-abr./2015)
(Em %)
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Fonte: BCB, IBGE e BM&FBovespa.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: 1. Taxa real de juros ex-ante calculada com swap DI-pré e expectativa para o IPCA para 0s proximos doze meses
do relatério Focus, do BCB; swap de 14/4/2015 e boletim Focus de 10/4/2015. Taxa real de juros ex-post calculada com
Selic acumulada nos Gltimos doze meses e IPCA acumulado no mesmo periodo.

2. O grafico apenas apresenta duas maneiras alternativas de calculo da taxa de juros real, sem pretender estabelecer
relagdo entre elas.

A taxa média de juros de todo o SFN subiu significativamente entre dezembro
de 2014 e fevereiro de 2015, de 23,7% para 25,6%. Esta taxa oscilava proximo a 24%
desde fevereiro de 2014, apos ter subido desde seu ponto de minimo recente, de 20,9%
em maio de 2013. Esta média € composta de niveis de juros bem discrepantes entre
recursos direcionados e livres. Em fevereiro de 2015, a taxa media de recursos livres
para PF foi de 54,3% e para PJ, 26,1%. Ja a taxa media de recursos direcionados foi de
7,6% para PFs e 8,7% para PJs. Ou seja, a taxa média para PF de recursos livres é sete
vezes maior do que a taxa de recursos direcionados.
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5.2 CREDITO

Na dltima edicdo da Carta de Conjuntura, em dezembro de 2014, destacava-se a
reversdo na tendéncia de queda da taxa de crescimento em doze meses do saldo total de
crédito na economia. Desde entdo, porém, esta taxa voltou a cair e, em fevereiro de
2015, esta em nivel similar ao do terceiro trimestre de 2014, em cerca de 11%. O movimento
foi determinado pela dinamica dos recursos direcionados, que chegaram a crescer
21,2% em outubro de 2014 sobre outubro de 2013, mas recuaram para 18,1% em
fevereiro de 2015, também sobre 0 mesmo més do ano anterior (grafico 5.5).

GRAFICO 5.5

Saldo das operacdes de crédito: livres e direcionados (jan./2012-fev./2015)
(Més sobre 0 mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Na divisdo em PJs e PFs, a diferenca na taxa de crescimento é menor: em
fevereiro, o saldo de crédito para PJ cresceu 9,6%, e para PF, 12,7%, ambas sobre
fevereiro de 2014. A taxa de crescimento de PF vem em leve declinio, e a de PJ tem
oscilado mais, com movimento semelhante ao dos recursos direcionados, como ja
descrito: entre agosto e outubro de 2014, elevou-se de 8,8% para 10,8%, mas passou a
declinar depois. O ultimo movimento, entretanto, foi de alta, de 9,3% em janeiro para 0s
ja mencionados 9,6% em fevereiro.

As novas concessdes de crédito, ajustadas pelo nimero de dias Gteis do més e
deflacionadas pelo IPCA, apresentaram forte queda em fevereiro de 2015, em relagdo ao
mesmo més de 2014, de 10,4%. Em janeiro, havia sido registrado um pequeno
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crescimento, de 0,5%, na mesma comparacao, porque a queda de 5,7% em PJ havia sido
compensada pela elevacdo de 5,9% em PF. Mas, em fevereiro, a queda de PJ
acentuou-se para 17,8% e as novas concessdes para PF cairam 3,7% (grafico 5.6). No
segmento de PJ, as taxas negativas ja eram observadas desde maio de 2014, mas as
taxas do segmento de PF continuavam positivas, com exce¢do de dezembro de 2014.

GRAFICO 5.6

Operagdes de crédito do SFN: média diaria das concessoes (jan./2013-fev./2015)
(Valores deflacionados pelo IPCA, més/mesmo més do ano anterior, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Também nessa comparacdo, as novas concessdes no segmento de recursos livres
cairam 8,8% em fevereiro e, no de direcionados, 20,4%; em ambos os casos, foram as
maiores quedas nas series, que se iniciam em margo de 2011.

A inadimpléncia continua baixa, mas subiu em janeiro e fevereiro de 2015.
Ataxa total passou de 2,72% em dezembro de 2014 para 2,84% em fevereiro de
2015. O que chama atencdo e o crescimento recente da inadimpléncia em recursos
direcionados, que tem niveis tipicamente muito baixos. A inadimpléncia total com
recursos direcionados passou de 0,96% em dezembro de 2014 para 1,13% em fevereiro
de 2015, em aumento de 17%. O aumento entre as PJs foi de 16,6% e, entre as
fisicas, de 19,1%. Olhando em maior detalhe, vé-se que este aumento foi bem
difundido, com os maiores aumentos nos financiamentos imobilidrios: em PJ, a
inadimpléncia subiu 22,4% entre dezembro e fevereiro Ultimos, e para PF, este
crescimento foi de 20%.
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6 FINANCAS PUBLICAS

SUMARIO
A conjuntura fiscal nos primeiros meses de 2015 tem sido marcada pelo esfor¢o do governo federal no
sentido de viabilizar um significativo ajuste nas contas publicas. A conjuncao de elevacdes, expansdes de
aliquotas, bases tributarias e forte contencédo das despesas publicas, notadamente as de investimento, em
um contexto de baixo dinamismo da atividade econémica, torna o quadro atual bastante semelhante aos
verificados nos dois Gltimos ajustes do tipo, em 1999 e 2003.

Todavia, o protagonismo do Congresso Nacional na calibragem das medidas do ajuste em curso diferencia
0 contexto atual dos anteriores. A despeito dos melhores esfor¢os da equipe econémica — diretamente
envolvida nas negociacBes com deputados e senadores —, é provavel que as medidas propostas pelo
Executivo sejam significativamente modificadas pelos parlamentares. A composi¢do precisa do ajuste,
portanto, ainda esta em discussdo, com novas medidas sendo propostas praticamente todas as semanas.

Registre-se, entretanto, que as linhas gerais do ajuste j& estdo claras e permitem a conclusdo de que o
Executivo ndo esta mirando apenas no curto prazo. Medidas como a reversao das desoneraces tributarias,
particularmente as que incidem sobre as contribui¢es previdenciarias, e os ajustes finos realizados, por
exemplo, nas transferéncias de renda as familias (TFs) sdo casos claros de agdes com impactos também no
médio e longo prazos. Este também é o caso do realinhamento dos precos da energia, de seus impactos
positivos sobre a Petrobras e, mais geralmente, sobre as contas publicas.

Essas qualificacBes ndo implicam, evidentemente, que o ajuste em curso ndo tenha custos. A forte reducéo
dos investimentos publicos esperada para 2015, em particular, ndo ajudara nem a recuperagdo da economia
no curto prazo, nem as perspectivas de crescimento no longo prazo. No cenario mais provavel, entretanto,
a reafirmacdo do compromisso com a transparéncia e a sustentabilidade das contas publicas, o espago fiscal
proporcionado pelo aumento na arrecadagao tributaria, a (suave) reducao no ritmo de crescimento das TFs,
além da recuperacdo da lucratividade e da capacidade de investimento da Petrobras deverao contribuir para
a recuperacdo do potencial de crescimento da economia mais a frente.

6.1 PROGRAMACAO ORCAMENTARIA E AJUSTE FISCAL

De acordo com a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) de 2015, publicada em 2 de
janeiro, a meta de superavit primario do setor publico consolidado para este ano sera de
R$ 66,325 bilhdes — ou de 1,2% do produto interno bruto (PIB) nominal esperado para
2015 quando da aprovacao da LDO - ja descontados R$ 28,800 bilhdes em gastos do
Programa de Aceleracdo de Crescimento (PAC).! Espera-se que 0s estados e municipios
possam se responsabilizar por R$ 11,046 bilhdes deste total, deixando para a Unido a
tarefa de poupar os R$ 55,279 bilhGes restantes. Caso ndo consigam, esta devera se
responsabilizar, sozinha, pela meta (Artigo 22, § 32, da LDO de 2015).2

1. Levando-se em conta que os gastos com o PAC até fevereiro somam aproximadamente R$ 7,5 bilhdes, é bem possivel
que todo o desconto permitido — isto é, todos os R$ 28,8 bilhdes — seja utilizado em 2015.

2. Uma importante mudanca, registre-se, em relagdo a LDO de 2014.
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Tentativas de antecipar a capacidade do governo de cumprir a meta de superavit
primario prevista nas LDOs tornaram-se comuns em anos recentes. Em 2015 néo tem sido
diferente, com varias analises — em sua maioria pessimistas — sendo publicadas sobre o
assunto. Frise-se, portanto, que a LDO né&o obriga o governo a fazer um superavit primario
de 1,2% do PIB em 2015, mas exige que ele faca um igual ou superior a R$ 66,325 bilhdes,
valor limite que — notadamente ap06s a recente publicacdo das novas contas nacionais
referéncia 2010 — muito provavelmente sera inferior a 1,2% do PIB deste ano.

Esse ultimo fato ndo diminui, evidentemente, a severidade do ajuste fiscal em curso.
Ao contrario, os ultimos meses tém sido caracterizados por uma série de medidas duras, tanto
de contencéo de gastos quanto de aumento da arrecadagéo, sumarizadas no quadro 6.1.

QUADRO 6.1
Resumo das medidas do ajuste fiscal em curso
Medidas Objetivo Data Status
Contencéo das despesas da 7 de janeiro de 2015 e 26 de
Decretos n® 8.389 e 8.412 Uni&o ao longo dos primeiros | fevereiro de 2015, Em vigor

meses de 2015.

respectivamente.

Medidas Provisérias (MPs)
n% 664 e 665

Contencéo do ritmo de
crescimento das despesas da
Uni&o com TFs neste e nos
préximos anos.

30 de dezembro de 2014

Em vigor, ainda que sob a
apreciacdo do Congresso
Nacional

Decretos n® 8.392,
8.393 £ 8.395, e MP n° 668

Aumento da arrecadagéo
tributéria neste e nos
préximos anos.

20/1/2015 (Decreto n® 8.392);
28/1/2015 (Decretos n® 8.393
e 8.395); e 30/1/2015 (MP

n® 668).

Os decretos estdo em vigor. A
MP também, ainda que continue
sob a apreciacéo do Congresso.

Fim dos repasses da Uniéo a
Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE)

Contencéo das despesas “de
custeio” da Unido ao longo de
2015.

Desde fevereiro de 2015

Em vigor, apés andncio do
Ministério da Fazenda (MF).

MP n° 669

Aumento da arrecadacéo
tributéria neste e nos
préximos anos.

26 de fevereiro de 2015

Devolvida ao Poder Executivo
pelo presidente do Senado e do
Congresso no dia 3/3/2015. Ndo
esta, portanto, em vigor. Projeto
de lei com urgéncia
constitucional foi enviado pelo
Executivo ao Congresso ja no dia
3/3/2015.

Postergacéo da mudanca do
indexador da divida de
estados e municipios para
2016

Aumento da contribuigéo dos
estados e municipios para o
ajuste fiscal.

Proposta feita em audiéncia
publica na Comissao de
Assuntos Econdmicos (CAE)
do Senado Federal em
31/3/2015

Aguarda votagéo no Senado

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Correndo o risco de cometer uma simplificacdo excessiva, parece-nos Util dividir
as medidas do atual ajuste em quatro grandes grupos.® No primeiro e talvez mais
importante nas etapas iniciais, ha o controle de despesas federais no curto prazo. No
segundo grupo, ha as medidas com o objetivo de diminuir os encargos que recaem sobre
o setor publico federal. No terceiro, por sua vez, ha as medidas com o objetivo de
aumentar a arrecadacdo tributaria. Por fim, no quarto, ha aquelas que visam incentivar a

3. Naturalmente, algumas medidas se prestam a mais de um fim. Aumentos no imposto sobre opera¢des financeiras,
por exemplo, servem tanto para aumentar a arrecadacao tributaria quanto para restringir a demanda por crédito da
economia.
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contribuicdo dos entes subnacionais para o superavit primario. O restante desta subsec¢éo
discute o alcance e o0 impacto destes quatro grupos.

Comecando pelo primeiro, cumpre notar que a LDO de 2015 estabelece (em seu
Artigo 53) que, no caso de ndo aprovacdo da Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2015
antes do término do ano-calendario de 2015, o governo pode executar, ao longo do mesmo
ano, as despesas de carater obrigatdrio* previstas no projeto de LOA enviado pelo
Executivo federal ao Congresso Nacional. Nessa circunstancia, a LDO de 2015 permite,
ainda, que o governo empenhe, mensalmente, 1/12 do total das “outras despesas correntes
de caréater inadiavel” previsto no projeto.

A importancia do Decreto n2 8.389/2015 para 0 ajuste em curso deriva, assim, do
fato de que ele reduziu em um terco —isto é, de 1/12 para 1/18 do valor previsto no projeto
de LOA - os limites de empenho das “outras despesas correntes de carater inadiavel”.
N&o surpreendentemente, a despesa federal empenhada usualmente, classificada como
consumo intermediario (IBGE, 2008, anexo 5), caiu 33% em termos reais no primeiro
bimestre de 2015 em relacdo ao primeiro de 2014. A queda das despesas de investimento
empenhadas foi ainda maior — como ¢ habitual em ajustes do tipo —, atingindo quase 90%.

As despesas do Executivo federal em um dado ano, entretanto, ndo se limitam
apenas aquelas aprovadas (e empenhadas) para 0 mesmo ano; consistem ainda naquelas
aprovadas e empenhadas (inscritas em restos a pagar) em anos anteriores cujo pagamento
foi postergado para o ano corrente. Dai a importancia do Decreto n? 8.412/2015, que
estabelece a programacao financeira para o primeiro quadrimestre do ano,> assim como
o fato de os limites previstos neste decreto incluirem tanto as despesas com restos a pagar
quanto as ordens bancéarias emitidas no Sistema Integrado de Administracdo Financeira
(Siafi) em 2014, mas que s6 foram efetivamente sacadas da Conta Unica da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), mantida no Banco Central do Brasil (BCB), no exercicio
financeiro de 2015.6

Tomados em conjunto, os decretos n® 8.389 e 8.412 evidenciam o forte
comprometimento da equipe econdmica com a meta do superavit primario de 2015 j& nos
primeiros meses do ano; nao representam, no entanto, solucdes definitivas. Em particular,
a aprovacdo da LOA de 2015 pelo Congresso Nacional no ultimo dia 17 de marco
restabelece o cronograma or¢amentario convencional. Este, por sua vez, prevé que ambos

4. Cuja lista precisa pode ser encontrada no Artigo 53 da LDO.

5. O anexo 2 do decreto estipula ainda um cronograma com os limites para pagamentos referentes ao PAC para o
primeiro quadrimestre. Até abril sdo permitidos pagamentos no valor aproximado de R$ 15,1 hilhdes, o que representa
52,4% do total do desconto ao fim do ano referente ao PAC permitido pela LDO, uma outra indicagdo de que 0s
descontos do programa devem ser utilizados integralmente.

6. Informalmente denominadas pedaladas por alguns.
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os decretos sejam substituidos, ainda em abril ou, no mais tardar, maio, por um decreto
de programacdo orcamentdria e financeira que certamente conterd fortes
contingenciamentos em relacdo aos valores aprovados na LOA de 2015.7

O segundo grupo de medidas, regulamentado pelas MPs n® 664 e 665, ambas de
2014, essencialmente torna mais rigoroso o acesso aos beneficios do seguro-desemprego,
abono salarial, seguro-defeso e pensdes por morte. O rapido crescimento das despesas
com o pagamento dos trés primeiros beneficios foi reportado em outras edi¢cdes desta
Carta de Conjuntura varias vezes desde, pelo menos, 2011.8 As mudancgas e seus
impactos esperados sdo resumidos no quadro 6.2. Ressalte-se que, ao contrario das medidas
do primeiro grupo, o impacto fiscal positivo das MPs n% 664 e 665 ndo se limita a este ano.
Com efeito, parece mais correto ver estas medidas como uma reducdo permanente (ainda que
relativamente suave) nas transferéncias publicas as familias brasileiras.®

O terceiro grupo de medidas, por seu turno, tem como objetivo aumentar a carga
tributaria. Com efeito, aliquotas e/ou bases de incidéncia de tributos — como o Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI), o Programa de Integracdo Social/Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep), o Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) e a Contribuicdo de Intervencdo em Dominio Econémico (Cide) —
foram todas revistas para cima e/ou expandidas (quadro 6.3). Além disso, com a MP
n? 669/2015, o governo reviu explicitamente sua posicdo em relacdo a politica de
desoneracdo da folha de pagamentos de setores selecionados da industria e do setor de
servicos, tida agora como relativamente cara para os cofres publicos e pouco eficiente
para a sustentacdo do nivel de emprego industrial. Com efeito, esta MP estipulava
aumentos na aliquota de contribuicdo previdenciaria sobre a receita bruta da ordem de
2,5% para 4,5% e de 1,0% para 2,5%, a depender do segmento da empresa em questao,
com o impacto sobre a receita estimado pelo MF em cerca de R$ 5 bilhdes em 2015 e
R$ 12 bilhGes em 2016. A devolucdo da MP ao Poder Executivo pelo presidente do
Senado no ultimo dia 3 de mar¢o — um marco, certamente, das novas relagdes entre o
Executivo e o Legislativo — for¢cou 0 governo a reenviar a proposta como projeto de lei

7. O Artigo 51 da LDO reza que o Poder Executivo tem até trinta dias ap6s a publicacdo da LOA no Diério Oficial da
Unido (DOU) para publicar a programacdo financeira do ano. Até meados de abril, quando este texto foi fechado, a
LOA ainda ndo tinha sido sancionada pela Presidéncia da Republica (ndo tendo sido, portanto, publicada no DOU).

8. A taxa média real (deflacionada pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA) anual de crescimento das
despesas com o pagamento dos beneficios do abono salarial, do seguro-desemprego e do seguro-defeso foi de 12,1%
no periodo 2001-2014. Este nimero muda para 14,7% no governo Lula (2003-2010) e para 9,3% no governo Dilma
(2011-2014).

9. A despeito de terem crescido muito rapidamente na Gltima década, as despesas com o pagamento dos trés beneficios
ndo chegam a 7% do total das transferéncias publicas de previdéncia e assisténcia social brasileiras, que somadas
atingem 15% do PIB (Santos, 2013).
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com urgéncia constitucional, o que provavelmente atrasard (mesmo na hipdtese de
aprovacao do referido projeto) a entrada em vigor da medida.

QUADRO 6.2
Resumo das mudancas nas TFs

Beneficio Em que consiste Mudancas Impacto esperado Consideragges

adicionais
Abono salarial Um salério minimo O tempo minimo de Reducéo de cerca de O abono foi criado
(SM) pago, uma vez servico requerido passou 20% do numero de antes da consolidago
no ano, a titulo de de um més para pelo beneficios. Pequena da rede de protecéo
abono a trabalhadores | menos seis meses reducdo também no social brasileira com
com carteira assinada ininterruptos por ano. O valor. a Lei Organica de
que ganham até dois beneficio deixou de ser Assisténcia Social
SMs e sdo registrados | sempre igual aum SM e (Loas) e o Bolsa
no PIS/Pasep had mais | passou a ser proporcional Familia: ndo é
de cinco anos. ao nimero de meses comum em paises
trabalhados. com esquemas de
protecdo social
semelhantes ao nosso.
Seguro-desemprego Trés a cinco O tempo minimo de Reducéo de cerca de Ha fortes evidéncias
beneficios mensais trabalho necesséario parao | 25% no total de de que o formato
pagos a trabalhadores | primeiro pedido do beneficiados. antigo do programa
com carteira assinada beneficio passou de seis contribuia para a alta
dispensados para dezoito dos 24 meses rotatividade no
involuntariamente. anteriores ao pedido; no mercado de trabalho
caso do segundo pedido, brasileiro.

0 tempo minimo passou
de seis para doze dos
dezesseis meses
anteriores ao pedido.

Seguro-defeso Beneficios mensais O tempo minimo de Reducédo do nimero Ha fortes evidéncias
pagos a pescadores registro como pescador de beneficiados em de que o formato
artesanais registrados artesanal subiu de um cerca de um tergo. antigo do programa
quando da época do para trés anos. Proibiu-se | Pequena reducédo beneficiava um
defeso das espécies a 0 recebimento conjunto também no nimero grande nimero de
partir das quais se deste seguro e do Bolsa de parcelas pagas a pessoas que nao
sustentam. Familia. Restringiu-se o cada beneficiado. trabalhavam, de fato,

conceito de pescador como pescadores
artesanal. Limitou-se a artesanais.

apenas uma espécie
protegida pelo defeso por
pescador. Estabeleceu-se
que o nimero de parcelas
recebidas serd igual ao do
seguro-desemprego.

Pensbes por morte Pagamento de pensbes | Fora excecdes, passou-se | Os ganhos financeiros | As reformas deixam
mensais a conjuges ou | a se exigir 24 devem ser pequenos 0s parametros do
filhos de segurados do | contribuicdes mensais no curto prazo, uma sistema brasileiro
Regime Geral da para concessdo da pensdo | vez que ndo se tocard | mais proximo do de
Previdéncia Social tanto no RGPS quantono | em direitos paises com redes de
(RGPS) e do Regime RPPS civil federal. adquiridos. Ao longo | protecéo social
Préprio de Passou-se, ademais, a se dos anos, os ganhos avancadas. Servidores
Previdéncia Social exigir tempo minimo de serdo crescentes. de estados e
(RPPS) civil dos dois anos de casamento municipios assim
servidores da Unido ou unido estavel para como os militares ndo
federal. concesséo da penséo para foram afetados pelas

o0 conjuge. A duracéo da mudangas.

pensao passara a
depender da idade do
cdnjuge. No caso do
RGPS, o valor da penséo
serd integral apenas no
caso de uma familia com
quatro filhos.

Fonte: Caetano et al. (2015).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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QUADRO 6.3
Principais alteragdes tributarias propostas em janeiro de 2015

Legislacéo Tributo Mudancas E”"%da Situacdo atual
em vigor
Decreto As aliquotas de_operagc”)es de crédito §ob )
n° 8392 IOF qualquer modalidade para pessoas fisicas 21/1/2015 Em vigor
) passam de 1,5% ao ano (a.a.) para 3,0% a.a.
Decreto Equipara_estabelet_:iment(_)s_ atacadistqs a )
A IPI estabelecimentos industriais para efeitos da 1/5/2015 Em vigor
n® 8.393 s "
incidéncia do IPI sobre cosméticos.
Diminui os coeficientes de redugdo da
P1S/Contribuicdo | contribuicdo para o PIS/Pasep e a Cofins
Decreto para o incidentes sobre a importagéo e a
A Financiamento comercializagdo de gasolina, 6leo diesel, gas 1/5/2015 Em vigor
n® 8.395 - . p . 2o
da Seguridade liquefeito de petréleo e querosene de aviagéo.
Social (Cofins) Aumenta a contribuigdo por m® de gasolina em
46%, e de diesel em 68%.
As aliquotas especificas da Cide incidente
sobre a importacéo e a comercializacdo de
Decreto - petroleo e seus derivados aumentam de R$ 0,00 -
n°8.395 Cide para R$ 100 por m3 de gasolina e suas 1/5/2015 Em vigor
correntes, e de R$ 0,00 para R$ 50 por m? de
6leo diesel e suas correntes.
Aumenta o PIS/Pasep-Importacéo de 1,65% Em tramitagio na
o P1S/Cofins- para 2,10%, e a Cofins-Importagao de 7,60% -
MP n” 668 Importacéo para 9,65%. Resultado no aumento do 1/5/2015 g;;zr?(rf)t:gedita dos
P1S/Cofins-Importacdo de 9,25% para 11,75%. P
Devolvida ao Poder
Executivo pelo
presidente do Senado e
Aumenta a aliquota de contribuicéo do Congresso Nacional
previdenciaria sobre a receita bruta de 2,0% no dia 3/3/2015. Néo
Contribuicdo para 4,5% para os segmentos de empresas esta, portanto, em
MP n° 669 listados no Artigo 7°, e de 1,0% para 2,5% para | 1/6/2015 vigor. Projeto de lei

previdenciaria

empresas que produzem produtos listados na
Tabela de Incidéncia do Imposto sobre
Produtos Industrializados (Tipi).

com urgéncia
constitucional foi
enviado pelo
Executivo ao
Congresso ja no dia
3/3/2015.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Por fim, as medidas com o objetivo de aumentar a contribui¢do dos estados e
municipios para o superavit primario — que caiu pari passu com a da Uni&o no triénio
2012-2014 — compdem o quarto grupo. Uma vez mais o governo qualificou uma posi¢édo
anterior, desta feita a sancdo, no ultimo dia 26 de novembro, do Projeto de Lei
Complementar (PLC) n® 99/2013 pela Presidéncia da Republica. O texto aprovado — que
passou a valer como a Lei Complementar n2 148, de 25 de novembro de 2014 — autoriza,
mas ndo obriga, o governo federal a mudar os indexadores da divida de estados e
municipios com a Unido. Diante da hesitagdo do Executivo federal em efetuar essa
mudanca em um ano de crise, 0 Congresso reagiu com o PLC n® 2/2015, que fixa um
prazo de trinta dias para que o Executivo o faga. No Gltimo dia 31 de marco, no entanto,
em audiéncia publica na CAE do Senado Federal, o ministro da Fazenda propds ao
Congresso um acordo postergando a mudanca para 2016. Até o fechamento deste texto,
a matéria ainda tramitava no Congresso Nacional.
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6.2 GOVERNO FEDERAL
Segundo dados da STN, o0 ano de 2015 iniciou-se com um resultado primario positivo de
R$ 10,4 bilhdes por parte do governo central em janeiro, seguido por um resultado
negativo de R$ 7,3 bilhGes em fevereiro. O valor do resultado primario no primeiro

bimestre de 2015 — R$ 3,1 bilhdes — ficou 70,10% abaixo do obtido no mesmo periodo
do ano anterior inflacionado pelo IPCA.

O resultado primario acumulado em doze meses, por seu turno, fechou fevereiro
de 2015 2,44% do PIB abaixo do valor registrado em fevereiro de 2014, embora a
tendéncia de queda tenha sido revertida nos ultimos meses (grafico 6.1).

GRAFICO 6.1

Superavit primario do setor puablico consolidado (exclusive Petrobras e Eletrobras)
(dez./2011-fev./ 2015)

(Acumulado em doze meses e dividido pelo PIB acumulado em doze meses, em %)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Conforme reiterado em diversas edi¢Oes desta Carta de Conjuntura, a queda do
resultado primario vem ocorrendo porque o crescimento real das despesas segue
superando o das receitas (grafico 6.2). No acumulado dos ultimos doze meses, aquelas
— exclusive Fundo Soberano do Brasil (FSB) e Petrobras — tiveram um aumento de 4,58%,
em termos reais, enquanto estas apresentaram uma retracdo de 2,25%. Pelo lado das
despesas, cabe salientar que o resultado (exclusive FSB e Petrobras) em fevereiro de 2015
foi 2,66 pontos percentuais (p.p.) abaixo do apresentado em fevereiro de 2014. Pelo lado
das receitas, por sua vez, a taxa de variagdo real acumulada em doze meses encontra-se
em terreno negativo desde novembro de 2014 e abaixo da taxa de crescimento das
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despesas desde julho de 2012.° Ressalte-se, ainda, que o resultado no final de 2013 foi
significativamente impactado por receitas extraordinarias.*!

GRAFICO 6.2
Receitas e despesas primarias da Unido (exclusive dividendos, concessdes, FSB e
capitalizacéo da Petrobras) (dez./2011-fev./ 2015)

(Taxas de variacéo reais, deflacionadas pelo IPCA, acumuladas em doze meses, em %)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Dado o desempenho recente da economia brasileira, a elevada desaceleracdo na
arrecadacao de tributos associados aos lucros e a producdo (grafico 6.3) ndo chega a
surpreender. A nota positiva continua sendo o desempenho das receitas dos tributos sobre
os salarios, ¥2 cujo crescimento acumulado nos Gltimos doze meses segue positivo.
Todavia, o crescimento destes tributos ndo tem sido suficiente para compensar as quedas

das demais fontes de receita do governo federal, de modo que as receitas primarias totais
recentemente passaram para territorio negativo (grafico 6.2).

Contudo, mesmo a receita dos tributos sobre os salérios — cuja variacéo real em
doze meses foi de 3,45% - apresentou queda real de 1,0% em fevereiro quando
comparada ao valor arrecadado em fevereiro de 2014. Esta queda sé ndo foi maior devido

10. A excegéo que confirma a regra € o més de abril de 2014.

11. Associadas, em sua maioria, ao programa de refinanciamento de dividas tributarias — Programa de Recuperacédo

Fiscal (Refis). Embora o Refis tenha se repetido no final de 2014, sua arrecadacdo ndo se repetiu com a mesma
intensidade.

12. Como o Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) e o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) — rendimentos do
trabalho, salério-educagdo e contribuicdo para a previdéncia.
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a elevacdo no valor arrecadado no IRRF sobre os rendimentos do trabalho, com alta real
de 0,81%, e sobre o salario-educacdo, com alta de 3,29%. As contribuicdes
previdenciarias e o IRPF registraram queda real de 1,02% e 16,18%, respectivamente, em
relacdo a fevereiro de 2014.

GRAFIC0 6.3

Evolucao dos principais componentes das receitas primarias federais totais (RPFTSs)
(dez./2011-fev./2015)

(Taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze meses, em %)
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=== Operacdes financeiras (IOF + Contribui¢do Proviséria sobre Movimentag¢éo Financeira — CPMF)

Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A din&mica dos tributos ligados ao lucro das empresas — isto é, a Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o Imposto de Renda (IR), a excecdo do IRRF
sobre os rendimentos do trabalho e o IRPF — tem sido oposta a verificada para os
tributos sobre os salarios. Mesmo apresentando uma contracdo acumulada em doze meses
da ordem de 4,94%, em termos reais, estes tributos apresentaram significativo
crescimento (21,55%) em fevereiro na comparagdo com 0 mesmo més de 2014. Tanto a
CSLL quanto o IR cresceram bastante, com altas reais de 26,25% e 20,00% em fevereiro
de 2015 quando comparados a fevereiro de 2014. A comparagdo bimestral € menos
animadora, entretanto. Se equipararmos 0s dois primeiros meses deste ano com 0 mesmo
periodo do ano anterior, a CSLL apresenta uma retracdo de 0,70%, e o IR, de 18,75%.

Os tributos federais incidentes sobre a produgdo — isto €, o IPI, a Cofins e as
contribui¢bes para o PIS/Pasep — também desaceleraram nos ultimos meses e tiveram
queda de 7,32% no acumulado em doze meses e queda de 3,67% na comparagdo dos
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resultados do primeiro bimestre de 2015 com o primeiro de 2014.%3 Por fim, o quadro da
arrecadacao dos tributos incidentes sobre as importacdes e o crédito também néo tem sido

animador, refletindo a contracdo no ritmo de crescimento das respectivas bases
de incidéncia.

Ressalte-se que as arrecadacdes em 2014, principalmente do PIS e da Cofins,
foram infladas pelo programa de refinanciamento de dividas colocado em pratica no ano
passado. Parte de seu decrescimento €, assim, devido a base de comparacdo. Outro ponto
a se destacar € que os dados sobre a arrecadacao tributaria apresentados nesta se¢do néo
captam, ainda, os efeitos das medidas tributarias expostas no quadro 6.3.

A despeito da dureza dos decretos n® 8.389 e 8.412, a DPFT ainda apresenta taxa
de variacdo positiva — da ordem de 4,63%, em termos reais — no acumulado em doze
meses. E analiticamente Util desagregar essa despesa em cinco componentes (grafico 6.4).
Entre estes, apenas as despesas com o PAC e demais investimentos — que somadas
representam 4,90% da DPFT - tiveram queda (2,42%). Isto ocorreu porque a reducao

verificada nestas despesas nos primeiros meses de 2015 foi dura a ponto de compensar 0s
fortes aumentos ocorridos ao longo de 2014.

GRAFICO 6.4

Evolucao dos principais componentes das despesas primarias federais totais (DPFTSs)
(dez./2011-fev./2015)

(Taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze meses, em %)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

13. Todos os trés tributos que comp&em o grupo da producéo apresentaram redugdes quando comparados ao mesmo periodo
do ano anterior: a Cofins apresentou queda de 3,75%; o PIS/Pasep, de 4,06%; e a parcela do IPI analisado, de 2,64%.
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Entre os componentes com crescimento positivo, 0s gastos com pessoal e encargos
sociais, representando cerca de 23,00% da DPFT, foram 0s que cresceram menos nos
ultimos doze meses (0,49%). Ja os beneficios do RGPS, que respondem por 20,70% da
DPFT, tiveram elevacéo de 4,28%.

O item demais despesas teve alta entre 10% e 12%, puxado pelas “outras despesas
de custeio e capital, exclusive programa Bolsa Familia e PAC/PPI e demais
investimentos”. Por volta de 10% destas despesas consistem nas compensacfes pagas
pela Unido ao RGPS pelas desoneracdes na folha de pagamento — uma despesa
intraorcamentaria que teve alta de 66,06% no acumulado dos ultimos doze meses.
Registre-se que o item auxilios a CDE teve variacdo real de menos 0,21%, em doze
meses, posto que em fevereiro de 2015 ndo houve repasse. De acordo com o secretario da
STN, ndo havera mais repasses para a CDE ao longo de todo o ano de 2015.

Por fim, os gastos com programas de TFs, fora 0 RGPS, apresentaram elevacao
de 8,97% no acumulado dos ultimos doze meses. O gréafico 6.5 segmenta as TFs em abono
salarial e seguro-desemprego, em beneficios da Loas e da Renda Mensal Vitalicia (RMV),
e no Bolsa Familia. Este programa, que tem o menor peso relativo dos trés no total das
TFs (24,10%), foi também o que cresceu menos ateé fevereiro de 2015, com taxa de
variacdo real acumulada nos ultimos doze meses de 1,63%. O aumento nos gastos com
0s beneficios da Loas e RMV - cujo peso nas TFs é de 37,11% — foi bem maior, atingindo
10,57% no acumulado em doze meses. Por fim, os gastos com abono salarial e
seguro-desemprego — que representam 38,79% da TFs — foram os que tiveram o maior
aumento, até fevereiro de 2015, com taxa de variacdo real acumulada nos Gltimos doze
meses de 11,71%. Espera-se que estes ultimos gastos sofram reducdes consideraveis ao
longo deste ano, ja sob o efeito da MP n® 665/2014.

Os primeiros impactos do ajuste sdo talvez mais claros quando se analisa o
resultado apenas do primeiro bimestre de 2015 em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Nessa métrica, a DPFT apresentou queda real de 0,01% puxada por reducdes
reais nos gastos com o PAC e 0s demais investimentos e com pessoal e encargos sociais
de 32,96% e 1,79%, respectivamente. Os gastos com 0 RGPS, TFs e demais despesas,
por sua vez, apresentaram variacao positiva de respectivamente 5,17%, 1,41% e 5,73%
no periodo em questéo.
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GRAFICO 6.5

Evolugdo dos principais componentes das TFs (dez./2011-fev./2015)
(Taxa de crescimento dos valores reais, deflacionados pelo IPCA, no acumulado em doze meses, em %)
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Fonte: BCB e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

6.3 ESTADOS E MUNICIPIOS

Os entes subnacionais apresentaram nos dois primeiros meses do ano um resultado
primério positivo acumulado de R$ 16,4 bilhdes, mais de R$ 5,0 bilhdes superior,
portanto, ao valor estipulado pela LDO para todo o ano de 2015. No entanto, esta melhora
ndo compensou os resultados negativos verificados ao longo de 2014, e o resultado
acumulado em doze meses se manteve negativo em R$ 7,7 bilhdes. O gréfico 6.6 mostra
que a mudanga de direcdo apresentada foi puxada principalmente pelos estados, que
comecaram a reverter o quadro deficitério instaurado desde setembro de 2014 e obtiveram
resultado acumulado em doze meses de R$ 10,2 bilhGes negativos (0,2% do PIB). Os
municipios também contribuiram, obtendo superavit de R$ 1,3 bilhdo em janeiro e
R$ 547 milhdes em fevereiro de 2015. Estes nUmeros mantiveram o superavit primario
anualizado dos municipios proximo a média histérica de 0,1% do PIB.
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GRAFICO 6.6

Resultado primario de estados e municipios (fev./2011-fev./2015)
(Fluxos acumulados em doze meses, em % do PIB)

0,80

0,70 /\

0,60 »

0,50 N

0,40 \

0,30 ¥/\ PaN

0,20 N

0,10 ~— —_— ~ —
0,00

-0,10 \
-0,20 \

-0,30 \/
-0,40
— — — — ~N ~N o~ o~ m m m m < < < < N
= = = = < = = < = < = = < = = < =
> = o > > ‘S o > > T o > > b o) > >
[ o)) o [ o)) o [ o)) o [ o)) o [}
b 1S © c = 1S © c b 1S © c = 1S © [ b

—— Superavit primarios de governos e empresas publicas estaduais

- Superavit primrios de governos e empresas publicas municipais

Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A tabela 6.1 apresenta aproximacdes para a dindmica das financas publicas
estaduais “acima da linha” no periodo 2011-2014 construidas a partir dos Relatérios
Resumidos de Execu¢do Orcamentéaria (Rreos) publicados pelos estados. Os dados desta
tabela indicam que a taxa de crescimento das despesas primarias (liquidadas) estaduais
foi significativamente maior que aquela das respectivas receitas primarias em todos os
anos do primeiro governo de Dilma Rousseff. Indicam, ademais, que isso €
particularmente verdadeiro no caso das despesas com pessoal e encargos sociais, ainda
que o crescimento verificado nas despesas de investimento dos estados também tenha
sido bastante significativo no biénio 2013-2014. Os dados sugerem, outrossim, que 0
primeiro bimestre de 2015 foi marcado por forte reducédo tanto das receitas quanto das
despesas (empenhadas) publicas estaduais.

Conquanto Uteis, as aproximacdes permitidas pelos Rreos sao imperfeitas, como
discutido em nota tecnica publicada ao final desta Carta de Conjuntura. A tabela 6.2.
tenta contornar algumas das imperfeicdes dos dados de despesa dos Rreos a partir de
dados coletados nos portais de transparéncia de dezoito estados brasileiros. Embora
apresente cobertura menor que a tabela 6.1, os dados da tabela 6.2 tém a vantagem de
serem traduzidos para conceitos — das contas nacionais (IBGE, 2008, anexo 5) — mais
familiares aos macroeconomistas que o0s “grupos de natureza de despesa” da
contabilidade publica reportados nos Rreos.
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Para os objetivos desta Carta de Conjuntura, importa notar que a histdria contada
pelos dados da tabela 6.2 difere em alguns aspectos do quadro sugerido pelos dados da
tabela 6.1. Em particular, sugerem uma desaceleracdo de itens importantes da despesa
(liquidada) em 2014 (em relacdo as taxas de crescimento verificadas em 2013) maior que
a sugerida pelos dados da tabela 6.1, o0 que qualifica um pouco a narrativa disponivel até
aqui sobre a dindmica das finangas publicas estaduais no ano eleitoral de 2014.%*

TABELA 6.1

Aproximagdes da dinamica “acima da linha” das financas publicas estaduais construidas a
partir dos dados dos Rreos (2011-2015)

Acumulado em dezembro*

Variacao real (%)

2011 2012 2013 2014 2011/ 2012/ 2013/  1%bim. 2015/
2012 2013 2014 1°bim. 2014

Receitas e despesas

Receita primaria total 580,7 601,9 620,1 631,8 3,65 3,02 1,88 (6,45)
Receita tributaria 349,4 360,9 368,6 3714 3,30 2,14 0,75 (8,89)
ICMS 288,5 296,2 299,7 299,5 2,67 1,17 (0,06) (10,51)
Demais receitas tributarias 60,8 64,7 68,9 71,9 6,32 6,61 4,28 (5,21)
Transferéncias correntes 116,9 116,5 1154 1191 (0,37)  (0,95) 3,24 (7,62)
Demais receitas primarias 1144 1245 136,1 141,2 8,81 9,30 3,79 4,31
Despesa primaria total 551,7 580,1 621,3 638,1 5,16 7,09 2,71 (5,87)
Pessoal e encargos sociais 2339 264,2 301,0 322,0 12,93 13,93 6,99 0,72
Investimentos 30,7 30,1 41,2 48,1  (2,05) 36,88 16,67 (47,54)
Transferéncias constitucionais e legais 89,6 89,2 91,8 93,7 (0,46) 2,90 2,11 (16,42)
Demais despesas 1974 196,7 187,3 1743 (0,38) (4,75)  (6,96) (6,52)
Resultado primario 275 218 (1,2  (63) (21,00 (1054) 4359 (4,6)

Fonte: Rreos dos estados.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Notas: ! Dados deflacionados pelo IPCA para dezembro de 2014 referentes as receitas realizadas e as despesas liquidadas.
2 Dados para o primeiro bimestre de 2015 s3o relativos apenas aos estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Sul e S&o Paulo, deflacionados pelo IPCA para fevereiro de 2015. Receita Realizada e de Despesa Empenhada.
Obs.: Os estados do Amapa, do Ceard, da Paraiba, de Pernambuco e do Rio Grande do Norte foram retirados da amostra
porque ainda ndo disponibilizaram o Rreo para o sexto bimestre de 2014.

14. Note-se, entretanto, que a inflexdo nas despesas (empenhadas e) liquidadas em 2014 ndo deve obscurecer o forte
crescimento registrado no pagamento pelas administragdes publicas estaduais de restos a pagar (empenhados de outros
anos e pagos) em 2014 —, crescimento que, por sua vez, responde por parte importante da deterioragdo do superavit
primario dos estados no ano passado.
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TABELA 6.2
Aproximagdes de despesas selecionadas dos estados construidas a partir dos dados dos
portais de transparéncia dos estados (2010-2014)

(Em %)
Variagdo Variagdo Variagdo Variagéo
2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Salérios 8,97 5,75 7,96 1,89
Consumo intermediario 2,81 141 10,10 -0,98
Despesas com aposentadorias e pensoes 23,96 -3,12 -0,46 6,07
Formacéo bruta de capital fixo -26,86 -11,71 46,96 -0,12
Transferéncias a municipios* 3,42 2,40 4,81 -2,82

Fonte: Portais de transparéncia do Amazonas, da Bahia, do Distrito Federal, do Espirito Santo, de Minas Gerais, de Mato
Grosso, de Pernambuco, do Piaui, do Parang, do Rio de Janeiro, do Rio Grande do Sul, de Santa Catarina e de S&o Paulo.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Nota: ! Dados do Amazonas, do Rio Grande do Sul, do Rio de Janeiro e de S&o Paulo.
Obs.: 1. Dados liquidados de todos os estados a excecdo do Parana.

2. Valores em R$ de dezembro de 2014.

6.4 DIVIDA PUBLICA E NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO
Segundo dados do BCB, o setor publico consolidado apresentou um superavit primario
de R$ 21,1 bilhdes em janeiro seguido por um deficit de R$ 2,3 bilhdes em fevereiro.
Mesmo com o resultado positivo de janeiro, no acumulado em doze meses, os valores
continuam negativos em R$ 37,5 bilhdes (0,69% do PIB). Somando as despesas
anualizadas com o pagamento de juros — que fechou fevereiro na casa dos 6,65% do PIB
—, chega-se a um deficit nominal anualizado da ordem de 7,34% do PIB, o pior resultado
da série historica iniciada em novembro de 2002.

A combinacdo de desvalorizacdo cambial e melhora no resultado primario
modificou a trajetoria de crescimento da divida publica liquida. Como € possivel notar no
grafico 6.7, depois de doze meses de crescimento, a divida liquida do setor publico
(DLSP) medida em porcentagem do PIB (referéncia 2000) sofreu uma consideravel
inflexo. Este movimento parece ter sido causado principalmente pelo efeito da subida
do cdmbio nas reservas internacionais (gréafico 6.8), tendo impacto negativo de 3 p.p. em
fevereiro. Espera-se que este impacto deva se intensificar no més de margo, para o qual
ndo havia dados disponiveis quando da publicagdo deste texto. Outra mudanga foi que o
deficit primario registrado no ultimo trimestre do ano passou a influenciar positivamente
a divida, aumentando-a em 0,5 p.p. nos ultimos trés meses (dezembro, janeiro e
fevereiro). A melhora marginal do resultado em janeiro e fevereiro estabilizou este valor,
que vinha em trajetdria de crescimento. A divida bruta do governo geral (DBGG), por
seu turno, continuou em franca ascenséo, atingindo 65,5% do PIB (referéncia 2000) em
fevereiro de 2015, em relacdo aos 58,1% do PIB no primeiro més do ano passado.
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7/ ECONOMIA MUNDIAL

SUMARIO
A economia mundial ainda exibe elementos de instabilidade, mas passou a apresentar sinais mais
consistentes de reacdo no que se refere a retomada do crescimento. Em relacdo ao primeiro aspecto, o
pano de fundo é a divergéncia entre as politicas monetarias dos Estados Unidos, de um lado, e da Area do
Euro e do Japdo, de outro. ExpressGes dessa instabilidade tém sido o comportamento do preco do petréleo
e a forte valorizacdo do dolar norte-americano. Em termos regionais, destacam-se a situagdo na RUssia, a
trajetdria de desaceleragdo da China e as perspectivas para a Grécia.

A retomada da atividade econdmica tem se manifestado de forma mais clara nos Estados Unidos e, com
menos intensidade, na Europa e no Japdo. A mudanca na postura do Banco Central Europeu (BCE),
porém, adotando uma politica de afrouxamento quantitativo, permite esperar uma reacdo mais forte na
Area do Euro no futuro proximo. Obviamente, essas questdes estdo inter-relacionadas, e a queda
acentuada do preco do petréleo no mercado internacional representa um dos fatores importantes para
explicar a aceleracdo do crescimento nos paises desenvolvidos, enquanto a valorizagcdo do ddlar deve
estimular a demanda nos paises onde o processo de “desalavancagem” vinha freando uma recuperacéo
mais forte do crescimento, como na Europa.

A divergéncia entre Estados Unidos, de um lado, e Japdo e Area do Euro, de outro, se da em termos do
ritmo de recuperacdo. Na comparacdo entre paises desenvolvidos e paises emergentes, porém, a diferenca
estd no sinal da tendéncia. Enquanto os primeiros estdo acelerando, nos Ultimos a tendéncia é de
desaceleracdo em relacdo as elevadas taxas de crescimento da segunda metade dos anos 2000 e dos
primeiros dois anos desta década. Na Ameérica Latina, o quadro é de acomodacdo ao novo cenario
internacional, em que se destaca a forte queda dos precos das commodities e a perspectiva de reducdo dos
fluxos internacionais de capital. Em alguns paises, como Chile, Peru e Coldmbia, 0 ajuste j& se encontra
avancado e, ap6s um ano de desaceleragdo do crescimento, a perspectiva ja aponta para uma retomada,
mesmo que modesta. Em outros, como o Brasil, esse ajuste ainda estd em curso, com volatilidade de
cambio e juros e incertezas quanto a taxa de crescimento futuro. A China vem passando por
transformagdes em sua economia, 0 que tende a reduzir o crescimento pelo efeito das mudancas setoriais
(mais servicos) e pelo lado da demanda (mais consumo, menos investimentos e exportacdes em termos
relativos). O efeito da desaceleracdo do crescimento da China sobre as demais economias da Asia vem
sendo em parte neutralizado pela possibilidade de estes paises utilizarem politicas monetéarias
expansionistas em raz&o da queda dos precos do petr6leo. Nesse aspecto, destaca-se a trajetoria da india,
onde a combinacdo de um ambiente externo mais favoravel com reformas estruturais tem levado a
expectativa de taxas de crescimento elevadas para 0s préximos anos.

7.1 PANORAMA GLOBAL
A Ultima edicdo do World Economic Outlook (WEO) do Fundo Monetério Internacional
(FMI), de abril de 2015, avalia que a economia mundial est4 recebendo um impulso
positivo para o crescimento, associado a forte queda dos precos internacionais do
petroleo. Esse impulso reflete principalmente o aumento da oferta, ainda que a
desaceleracdo do crescimento da demanda, especialmente em paises emergentes, também
tenha contribuido para a queda dos precos. No entanto, esse efeito tende a ser
contrabalancado por fatores negativos derivados de uma diminuigcdo das expectativas em

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 93



relacdo as perspectivas de crescimento de medio prazo, com impacto sobre o investimento —
fenbmeno que envolveria tanto paises desenvolvidos quanto 0s emergentes.

Talvez 0 mais importante seja o fato de que ha uma marcante desigualdade entre
paises no que se refere as perspectivas futuras: enquanto se espera que o crescimento
seja mais elevado naqueles ja desenvolvidos, nos emergentes e nos em desenvolvimento
espera-se uma desaceleracdo. As projecdes para o crescimento global em 2015 e 2016 —
3,5% e 3,8%, respectivamente — mantiveram-se praticamente constantes em relacéo as
apresentadas na atualizacao de janeiro de 2015 (a projecdo de 2016 aumentou 0,1 ponto
percentual — p.p.), mas ambas séo bem inferiores as feitas em outubro de 2014 (-0,3 p.p.
e -0,4 p.p., respectivamente). Um dos temas aprofundados nesta edicdo do WEO é
exatamente a reducdo do crescimento do produto potencial em escala global, associada
ao envelhecimento da populacédo, as baixas taxas de investimento e a desaceleracdo do
crescimento da produtividade.

O FMI destaca que as principais revisdes em relacdo as projecdes de
crescimento feitas em janeiro ocorreram, entre os paises desenvolvidos, nos Estados
Unidos (para baixo) e na Area do Euro e Jap&o (para cima). Entre os paises emergentes,
as maiores revisdes em relacdo as projecdes de crescimento ocorreram no Brasil (-1,3
p.p. € -0,5 p.p., para 2015 e 2016, respectivamente), na Russia em 2015 (-0,8 p.p.) e na
india, onde a projecdo de crescimento foi revista para cima em 1,2 p.p. e 1,0 p.p., para
7,5% em 2015 e 2016. Vale destacar o crescimento projetado para os Estados Unidos —
superior a 3% nos dois anos —; a expansdo na Europa, com taxas bem maiores que as
dos anos recentes, embora ainda modestas em termos absolutos; e a expectativa de que
0 Japdo consolide taxas positivas de crescimento apds a queda de 2014. Por fim, nota-se
que a recuperacdo do crescimento mundial deve ocorrer com expansdo bem menor do
comeércio internacional, quando comparada com a década de 2000: em media, 4,2% ao
ano (a.a.) em 2015-2016, ante 6,7% a.a. de 2000 a 2008. A tabela 7.1 apresenta
essas projecoes.

O comportamento da economia mundial vem sendo fortemente influenciado pela
queda dos precos do petroleo — seja para 0 bem, caso da maioria dos paises
desenvolvidos, seja para o mal, afetando negativamente paises emergentes exportadores
do produto. O grafico 7.1 mostra a trajetdria recente do preco do petréleo, revelando
que houve uma queda de aproximadamente 50% no ultimo ano.
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TABELA 7.1

Crescimento do produto interno bruto (PIB): observado e projecdes do FMI (2000-2016)
(Em %)

Crescimento real do PIB (%) 20|2)/|0é-gi(?08 Zolglgé_gigll 2012 2013 2014 Z?pl)S 2?p1)6
Mundo 4,1 2,8 34 34 3,4 35 3,8
Economias desenvolvidas 2,3 0,4 1,2 1,4 1,8 2,4 2,4
Area do Euro 2,0 -0,3 -0,7 -05 0,9 15 1,6
Reino Unido 2,7 -0,4 0,3 1,7 2.6 2,7 2,3
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 2,2 2,4 31 3,1
Japdo 1,2 -0,6 15 16 -01 1,0 1,2
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 55 51 5,0 4,6 4,3 47
Asia 8,5 8,2 6,7 7,0 6,8 6,6 6,4
China 10,4 9,7 7,7 7,8 74 6,8 6,3
india 7,0 75 47 69 72 75 15
América Latina e Caribe 3,7 3,0 2,9 2,9 1,3 0,9 2,0
Brasil 3,7 3,3 1,0 2,7 01 -1,0 1,0
Europa Central e Oriental 47 2,0 14 2,9 2,8 29 3,2
Comunidade de Estados Independentes 7.4 1,0 34 2,2 1,0 -26 0,3
Russia 7,0 0,2 34 1,3 06 -38 -11
Oriente Médio e Norte da Africa 5,8 41 48 2,4 2,6 29 3,8
Africa Subssariana 58 4,5 4,4 5,2 5,0 4,5 51
Africa do Sul 4,2 1,7 2,5 2,2 1,5 2,0 2,1
Comércio internacional — volume 6,7 2,8 2,9 35 34 3,7 4,7
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Fonte: WEO/FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

GRAFICO 7.1

Prego do petréleo — Brent/Europa (jan./2010-jan./2015)
(Em US$/barril)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Data (FRED).
Elaboragdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 95



Em relatorio recente, o Banco Mundial analisa essa queda dos precos do
petréleo, destacando quatro aspectos apresentados a seguir.

1) A presente queda, embora significativa, ndo € inédita, encontrando paralelo
em cinco outros episddios nos ultimos trinta anos. Entre eles, o que guarda
maior semelhanca com o quadro atual seria o de 1985-1986, que se seguiu a
um periodo de forte expansdo da oferta por paises ndo pertencentes a
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e a decisdo desta
organizacdo de ndo tentar sustentar o preco, como vem ocorrendo desde o
final do ano passado.

2) Diversos fatores contribuiram para o mergulho dos precos do petroleo —
aumento ndo antecipado da producéo, a partir de fontes ndo convencionais;
enfraquecimento da demanda; mudanca de postura da Opep; reducdo de
riscos geopoliticos localizados; e valorizagdo do dolar no mercado
internacional. A analise enfatiza o papel da expanséo da oferta e da mudanca
de postura da Opep, destacando que, embora a oferta de produtores de custo
relativamente alto, como aqueles que extraem petréleo e gas a partir de xisto
nos Estados Unidos, venha a se ajustar aos novos precos, 0s fatores
subjacentes a tendéncia de queda apontam para a continuidade do preco em
niveis baixos no médio prazo.

3) A queda do preco do petréleo tem impacto positivo sobre o crescimento da
economia mundial no médio prazo, a0 mesmo tempo que reduz as pressdes
inflacionarias em escala global. Uma queda de 45% no preco do petroleo
pode ser associada a um aumento de 0,7% a 0,8% no PIB mundial no médio
prazo e a uma reducdo de 1 p.p. da inflagdo mundial no curto prazo.
Obviamente, esses efeitos refletem o balanco entre as consequéncias positivas
para 0s paises importadores de petroleo e as negativas (reducdo do
crescimento, desvalorizacdo das taxas de cambio) para 0s paises
exportadores.

4) Por fim, do ponto de vista da politica econébmica, a tendéncia deflacionaria
pode exigir politicas monetarias ndo convencionais, enquanto os efeitos sobre
a politica fiscal dependem de o pais ser importador ou exportador de petroleo,
ou, mais precisamente, da dependéncia da receita fiscal em relacdo a
producdo e/ou consumo de petroleo e derivados. Um aspecto enfatizado no

1. Baffes, John et al. The great plunge in oil prices: causes, consequences and policy responses. [s.l.]: World Bank
Group, Mar. 2015. (Policy Research Note, n. 15/01).
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texto é a possibilidade que precos mais baixos abrem para corrigir subsidios
extorsivos sobre o0 consumo de derivados.

Um dos aspectos apontados pela analise do Banco Mundial é que episodios de
queda do preco do petroleo sdo acompanhados por reducdes também nos demais precos
de commodities. Quando o fator determinante ¢ a retracdo de demanda, como em 2008-
2009, a queda tende a ser mais ou menos da mesma magnitude. No caso presente, em
que predominam fatores pelo lado da oferta, a queda no preco das demais commaodities
tem sido mais moderada, embora significativa, refletindo a desaceleracdo do
crescimento na China e a valorizacdo do dolar. O gréafico 7.2 ilustra o comportamento
dos precos das principais commodities desde 2005, conforme acompanhamento do FMI,
agrupadas em commodities ligadas a energia — fortemente influenciadas pelo petroleo —
e as demais. Observa-se que, na segunda metade de 2008, a queda dos precos do
petréleo foi maior que a dos precos das demais commaodities, porém, no periodo mais
recente, a diferenca foi bem mais acentuada: em termos percentuais, o preco do petroleo
caiu 63% entre julho e dezembro de 1998, e os precos das demais commodities, 35%.
No periodo mais recente, essas variacoes foram -43% e -13,6%, respectivamente.

GRAFICO 7.2
Pregos de commodities — combustiveis e demais (2005-2015)
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Fonte: FMI.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Quando se decompbe o preco das commodities ndo ligadas a energia em
alimentos e metais, observa-se que tanto metais quanto alimentos tiveram quedas
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acentuadas no periodo recente (grafico 7.3). No entanto, enquanto 0s primeiros vém
caindo desde 2011, os precos de alimentos somente declinaram de forma mais
acentuada a partir de meados do ano passado. Nos ultimos doze meses, ate fevereiro de
2015, os precos dos alimentos no mercado internacional declinaram 16%, os de metais,
20%, e os do petroleo, 46%. Em marco, a tendéncia de queda se manteve, com destaque
para as reducdes nos precos do petroleo (de US$ 63 para US$ 58, tipo Brent) e do
minério de ferro (de US$ 63/tonelada para US$ 50/tonelada). O comportamento do
preco do minério de ferro replica, de certa forma, o que vem acontecendo com 0 preco
do petréleo, em que se combinam retracdo de demanda e ampliacdo da oferta — no caso,
associada a maturacéo de projetos de exploracdo no Brasil e na Australia.

GRAFICO 7.3

Precos de commodities — alimentos e metais (2005-2015)
(2005 = 100)
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Fonte: FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A trajetoria declinante do preco das commodities reflete também o processo de
valorizacdo do dolar no mercado internacional. Essa valorizacdo, por seu turno,
decorreria da consolidacdo da recuperacdo da atividade econémica nos Estados Unidos,
em especial no mercado de trabalho, e da perspectiva de que o Federal Reserve (Fed)
elevara as taxas de juros num futuro préximo, apos té-las mantido préximas de zero por
seis anos. A taxa de cambio efetiva real do ddlar ja se valorizou cerca de 20% desde
junho do ano passado. Essa variacdo, contudo, ndo € incomum e parece reproduzir
outros episodios que caracterizam os ciclos da moeda americana no longo prazo, como
revela o gréfico 7.4.
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No grafico, observam-se trés grandes movimentos de valorizacdo do dolar a
partir de 1973: entre junho de 1980 e fevereiro de 1985 (aproximadamente 56 meses);
entre abril de 1995 e janeiro de 2002 (oitenta meses); e, entre junho de 2011 e marco de
2015 (45 meses). As taxas médias anuais de valorizacdo do dolar nesses periodos foram
de 10,3%, 5,3% e 8,2% a.a., respectivamente. Nesse sentido, quando se considera
apenas o0 periodo mais recente de valorizacdo, de junho de 2014 para c4, a taxa — de

30% a.a., em termos anualizados — parece forte, sendo razoavel esperar alguma
desaceleracdo nos meses a frente.

GRAFICO 7.4

Taxa de cambio efetiva do délar — principais parceiros comerciais (jan./1973-set./2014)
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Fonte: Federal Reserve System (Fed).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

7.2 ESTADOS UNIDOS
A economia norte-americana revelou, ao longo do segundo e terceiro trimestres de
2014, um forte dinamismo, em parte como reacdo ao fraco desempenho do primeiro
trimestre. No quarto trimestre, houve desaceleracéo, tendéncia que deve ter se mantido
ao longo do primeiro trimestre deste ano, conforme indicadores antecedentes. Mesmo

com algum recuo das taxas de crescimento, este ainda se mantém robusto e superior ao
observado até 2013, conforme a tabela 7.2.

Observa-se na evolucao recente do PIB norte-americano pelo lado da demanda
que o consumo pessoal tem crescido a taxas relativamente elevadas, o mesmo
acontecendo com o investimento privado, ainda que com alguma desaceleracdo. O gasto
publico, por sua vez, tem oscilado de maneira acentuada, enquanto o forte crescimento
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das importacGes no dltimo trimestre do ano passado parece ter atuado decisivamente
para reduzir a taxa de crescimento do PIB no periodo, conforme se pode observar na
tabela 7.3, que registra as contribuicbes dos componentes da demanda para o
crescimento. As exportacfes liquidas, que haviam contribuido com 0,8 p.p. para o
crescimento do terceiro trimestre do ano passado, tiveram contribuicdo de -1,2 p.p. no
altimo trimestre do ano.

TABELA 7.2
Estados Unidos: PIB — variacéo trimestral, com ajuste sazonal e anualizada (2013-2014)
(Em %)
1°tri,  2°tri.  3°tri. 4°tri.  1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri.
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
PIB 2,7 18 45 35 -2,1 4,6 5,0 2,2
Consumo pessoal 3,6 1,8 2,0 3,7 1,2 2,5 3,2 4,2
Investimento privado bruto 7,6 6,9 16,8 3,8 -6,9 19,1 7,2 51
Investimento fixo 2,7 4,9 6,6 6,3 0,2 9,5 7,7 4,5
Investimento néo residencial 1,5 1,6 55 104 1,6 9,7 8,9 4.8
Investimento residencial 7.8 190 11,2 -85 -53 8,8 3,2 34

Variagdo de estoques Ll e e e
Exportagdo liquida de bens e servicos ... . e e e e

Exportacfes -0,8 6,3 51 100 -9.2 11,1 4,5 3,2
Importagdes -0,3 8,5 0,6 1,3 2,2 113 -09 101
Gastos do governo em consumo e investimento  -3,9 0,2 0,2 -3,8 -0,8 1,7 4.4 -1,8

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 7.3
Estados Unidos: PIB — contribuicéo para a variacdo trimestral, com ajuste sazonal e
anualizada (2012-2014)

(Em %)

4otri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri. 1°tri. 2°tri. 3°tri. 4°tri.
2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
PIB 01 27 18 45 35 -21 46 50 272
Consumo das familias 1,3 25 1,2 1,4 25 0,8 1,8 2,2 2,8
Investimento privado -0,8 1,1 1,0 2,5 06 -11 2,9 1,2 0,8
Investimento fixo 1,0 0,4 0,7 1,0 1,0 0,0 15 1,2 0,7
N&o residencial 0,4 0,2 0,2 0,7 1,2 0,2 1,2 11 0,6
Residencial 05 02 05 03 -03 -02 03 01 01
Variacao de estoques -1,8 07 03 15 -03 -12 14 00 01
Exportagdes liquidas de bens e servigos 08 -01 -05 0,6 1,1 -1,7 -03 08 -12
Exportaces 0,2 -0,1 0,8 0,7 1,3 -1,3 1,4 0,6 0,4
Importagdes 0,6 o0 -14 -01 -0,2 -04 -18 0,2 -1,6
Gastos do governo em consumo e investimento -2 -0,8 0,0 00 -07 -02 0,3 08 -03

Fonte: BEA.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A queda dos precos do petroleo e a valorizacdo do dolar devem ter contribuido
para que o crescimento do PIB no primeiro trimestre tenha sido modesto. No primeiro
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caso, 0 investimento das empresas de petréleo deve ter se reduzido fortemente,
esperando-se que o investimento agregado cres¢a bem mais lentamente que nos Gltimos
dois anos. A valorizacdo do ddlar, por seu turno, deve aumentar a contribuicdo negativa
das exportacdes liquidas, cujo sinal ja se inverteu no ultimo trimestre de 2014.

Mais do que a recuperacdo do crescimento a partir de 2013, 0 que se destacou ao
longo do segundo semestre do ano passado e primeiros meses de 2015 foi o
comportamento do mercado de trabalho nos Estados Unidos. No dltimo trimestre de
2014, a recuperacdo do mercado de trabalho parece ter atingido seu pico, com uma
média mensal de 324 mil novos postos de trabalho. O primeiro trimestre deste ano
registrou forte desaceleracdo, de modo que, em marco, este valor havia caido para
pouco menos de 200 mil. A taxa de desemprego, porém, continuou caindo, registrando
5,5% em marco, estavel em relacdo a fevereiro. As taxas de participacdo, depois de
terem declinado de forma significativa a partir de 2008, tém mostrado razoavel
estabilidade, enquanto os rendimentos, que vinham recuperando sua taxa de

crescimento, desaceleraram em marco. Os graficos 7.5 e 7.6 resumem o comportamento
do mercado de trabalho recente nos Estados Unidos.

GRAFICO 7.5

Estados Unidos: geracéo de postos de trabalho e taxa de desemprego (jan./2010-jan./2015)
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Fonte: Bureau of Labor and Statistics (BLS).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A desaceleracdo do ritmo de criacdo de postos de trabalho em marco parece

consistente, com indicadores de atividade que apontam para uma perda de ritmo da
producdo e da demanda. O indice de atividade na inddstria de transformacéo saiu de
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uma média de 57 pontos no segundo semestre de 2014 para 51,5 em marco ultimo.? As
encomendas e a expedicdo de bens duraveis e bens de capital recuaram no primeiro
bimestre relativamente ao segundo semestre de 2014. O mesmo comportamento foi
exibido, em menor intensidade, pelas vendas do comércio varejista. No setor da
construcdo residencial, os sinais sdo mistos: o inicio de novas constru¢es declinou
5,5% no primeiro bimestre em relacdo a média mensal do segundo semestre, mas as
vendas de novas casas e autorizagbes para construcdo aumentaram 15% e 2,6%,
respectivamente, na mesma comparacdo. Isso indicaria um possivel aumento da
atividade da construcdo nos préximos meses, na medida em que o recuo nos dados
relativos a novas construcfes poderia estar refletindo as condicbes climéticas adversas

do periodo.
GRAFICO 7.6
Estados Unidos: rendimentos nominais do trabalho — variacdo interanual (mar./2007-
mar./2015)
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Fonte: BLS.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Esse quadro recente da atividade econdmica e do mercado de trabalho,
juntamente com a queda dos precos do petroleo e a valorizagdo do dolar, tem se
refletido na trajetoria da inflagdo e na expectativa para as taxas de juros. No primeiro
caso, a inflagdo dos precos ao consumidor caiu para zero em fevereiro, na comparagéo
interanual, apds ter registrado taxa de 2% em julho do ano passado. Esse movimento,
obviamente, reflete o forte impacto da queda dos pregos do petrdleo e seu impacto sobre

2. indice de gerentes de compra — Associagdo Nacional dos Gerentes de Compras (NAPM).
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0 preco dos combustiveis, que caiu 39% no mesmo periodo. O nucleo da inflagdo ao
consumidor, que exclui os precos de alimentos e combustiveis, apresentou ligeira queda
no periodo, tendo saido de variacdo anual proxima a 2% em maio e junho de 2014, para

1,7% em fevereiro — um pouco acima dos valores de dezembro e janeiro, mas ainda
abaixo da meta do Fed (2%).

Como decorréncia desse comportamento mais favoravel da inflagdo, bem como
da percepcéo de que ndo ha pressdes importantes no futuro proximo, houve uma revisdo
das expectativas de juros futuros no sentido de deslocar uma eventual alta mais para
frente no ano. O grafico 7.7 mostra a trajetoria diaria dos juros dos titulos de dez anos
do Tesouro norte-americano, mostrando exatamente uma queda no periodo mais
recente, compativel com a ata da ultima reunido do Fed, que parece indicar a disposicao
de manter a taxa de curto prazo nos atuais patamares ainda por alguns meses. O grafico
mostra também a taxa média que prevaleceu entre 2000 e 2007 para esses titulos (4,7%
a.a.), indicando que, mesmo tendo aumentado em relagcdo aos valores muito baixos de
2001 e 2012, o juro longo ainda permanece bem inferior a média pré-crise financeira.

GRAFICO 7.7
Taxa de juros dos titulos do Tesouro norte-americano de dez anos (abr./2010-mar./2015)
(Em%a.a.)
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Fonte: FRED.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

7.3 EUROPA
O BCE, em sua reunido de janeiro altimo, finalmente decidiu-se por iniciar um
programa de compra de ativos, incluindo titulos de governos, para ampliar a oferta
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monetaria e influenciar a curva de juros de longo prazo. A operacionalizacdo dessa
politica de “afrouxamento quantitativo” comegou em marco e deve envolver a compra
de ativos no montante de € 60 bilhGes por més até o final de setembro de 2016. Os
mercados de ativos reagiram a mudanca — na verdade, j& vinham reagindo em
antecipacéo a ela — e, no caso das acOes, atingiram os niveis mais altos em sete anos. O
comportamento da inflacdo, com a consolidacdo de taxas negativas nos ultimos meses,
parece ter sido decisivo para a mudanga de postura anunciada, ja que cresceram 0s
riscos de uma deflacdo prolongada (grafico 7.8). Em marco, até mesmo o nucleo da
inflacdo apresentou uma taxa de variagdo de apenas 0,6%, significativamente inferior a
meta do BCE, “em torno de, mas inferior a, 2%”.

GRAFICO 7.8
Area do Euro: inflacdo ao consumidor — variagio anual (2010-2015)
(Em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Seja porque ja havia a expectativa de que essa politica viria a ser eventualmente
adotada, seja porque os dificeis ajustes promovidos em diversos paises da Area do Euro
parecem estar finalmente logrando uma melhora das expectativas, o fato € que a
atividade econdmica ja mostrava sinais de reacdo desde meados do ano passado. Esse
desempenho mais favoravel da atividade econdmica certamente se beneficiou da queda
dos precos do petroleo e do consequente aumento da renda disponivel. O gréafico 7.9
exibe as taxas trimestrais de variacdo do PIB e dos componentes da demanda final: no
Gltimo trimestre de 2014, o crescimento do PIB acelerou de 0,2% para 0,3%, com
destaque para o crescimento do investimento fixo, que cresceu 0,4% no periodo, apés
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dois trimestres de taxa fortemente negativa e nula, respectivamente. Ainda séo taxas
modestas, mas que reforcam uma trajetéria de recuperacdo ja exibida pelo consumo,
que, em 2014, cresceu 1% em relacdo a 2013, quando havia caido 0,7%. O
enfraquecimento do euro também tende a alimentar esse processo de recuperacao,
estimulando as exportac@es e reduzindo as importaces. No Gltimo trimestre de 2014, as
exportacGes liquidas de bens e servicos contribuiram com 0,3 p.p. para o crescimento de
1,1% registrado pelo PIB na comparacao interanual.
GRAFICO 7.9

Area do Euro: PIB e componentes da demanda — variag&o trimestral, com ajuste sazonal
(2012-2014)

(Em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Pelo lado da oferta, os indicadores antecedentes reforcam a perspectiva de uma
retomada, com o indicador de gerentes de compra (Purchasing Managers Index — PMI)
de margo atingindo 52,2 pontos para a industria e 54 pontos no indicador composto —
ambos representando forte aceleragdo em relacdo ao observado no final de 2014.

Na avaliacdo por paises, destaca-se o desempenho do Reino Unido, que fechou
2014 com um crescimento de 2,8%; da Irlanda, com expansao de 4,8%; e da Pol6nia
(3,3%). A Espanha também registrou uma recuperagdo importante de seu crescimento,
com o PIB aumentando 1,4%, apos trés anos de taxas negativas. O mesmo vale para
Portugal, embora seu crescimento em 2014 tenha sido bem mais modesto (0,9%),
conforme grafico 7.10.
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GRAFICO 7.10

Uni&o Europeia (UE): variacio interanual do PIB — paises selecionados (2011-2014)
(Em %)
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Fonte: Eurostat.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Até mesmo a Grécia apresentou crescimento positivo, embora modesto (0,8%)
em 2014. A mudanca de governo, porém, voltou a gerar turbuléncias no continente, na
medida em que o partido-lider da nova coaliz&o, o Syriza, venceu as eleicdes com base
em forte rejeicdo ao programa de ajuste que sustenta o apoio externo da UE e do FMI.
Houve uma extensdo do prazo do programa em vigor até junho enquanto o pais negocia
um novo programa com aquelas instituicdes. Ainda que os riscos sistémicos sejam hoje
bem menores do que em 2011, quando eclodiu a crise grega, esta permanece como uma
sombra sobre a Area do Euro, e 0s bancos gregos sofreram pesadas perdas de depdsitos
nos ultimos meses.

7.4 CHINA

O crescimento chinés voltou a dar sinais de desaceleragdo no primeiro trimestre, depois
de uma breve reversdo no altimo trimestre de 2014. Quando se observa o crescimento
médio do ano passado, a desaceleracdo em relacdo a 2013 ja foi importante: de 7,7%
para 7,4%. Os dados mais recentes, relativos ao primeiro bimestre de 2015, indicam
continuidade dessa trajetdria: a producao industrial (na realidade, valor adicionado na
industria) no primeiro bimestre deste ano foi 6,8% maior do que no primeiro trimestre
de 2014, ante crescimento de 7,6% no ultimo trimestre de 2014, na mesma base de
comparacéo (grafico 7.11).
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GRAFICO 7.11

China: producio industrial — variacio interanual (jan.-fev./2010-jan.-fev./2015)
(Em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Um dos aspectos mais notéveis da desaceleracdo da economia chinesa tem sido
0 comportamento do investimento, especialmente da construgdo residencial. O gréfico
7.12 mostra a evolugdo da taxa de crescimento da média movel de trés meses do
investimento total e do residencial. Nota-se uma queda acentuada nessas taxas: O
investimento total crescia 17,5% na comparacgdo interanual no primeiro bimestre de
2014; agora, cresce 13,2%. No investimento residencial, a queda € ainda mais
dramética: de 17% para 3,6%.

Essa desaceleragdo ndo é de todo indesejada, ja que é parte da reorientacdo da
economia chinesa por uma trilha mais equilibrada entre componentes de demanda
(menos exportacdes e investimentos, mais consumo) e entre setores (mais servicos). A
politica monetaria, no entanto, tem sido gradualmente afrouxada para que a transi¢éo
para taxas de crescimento mais baixas seja suave. A taxa de juros de empréstimo de um
ano do Banco Popular da China foi reduzida pela segunda vez em quatro meses, 0
mesmo tendo ocorrido com as aliquotas de depdsitos compulsérios dos bancos. HA um
grande encontro de contas em curso, as dividas de governos locais estdo sendo
consolidadas e o sistema financeiro passa por reformas profundas: deve entrar em vigor
em breve um esquema de seguro para depositos no sistema financeiro, medida vista
como importante para se avancar no sentido de sua maior internacionalizacéo,
acompanhando a abertura da conta de capitais. A Unica moeda relevante contra a qual o
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ddlar ndo teve valorizacdo importante desde junho foi o renminbi — ganho de 1,7%
apenas, ante 20% contra a cesta de moeda dos principais parceiros. Até mesmo essa

valorizacdo em termos efetivos pode ser vista na perspectiva de mudanga estrutural da
economia, com menos énfase nas exportacgoes.

GRAFICO 7.12

China: investimentos em ativos fixos — varia¢io da média movel de trés meses ante igual

periodo do ano anterior (abr./2005-jan.-fev./2015)
(Em %)
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Fonte: CEIC.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Diante dos riscos de uma deflacdo acentuada, outros instrumentos tendem a ser
mobilizados. Os investimentos em infraestrutura tendem a continuar crescendo a taxas
elevadas. Nesse sentido, a Comissédo Nacional para o Desenvolvimento e Reforma
(NDRC na sigla em inglés) sancionou, ainda em 2014, procedimentos mais 4geis para a
aprovacdo de projetos de investimento, destacando-se aqueles relacionados ao plano
Nova Rota da Seda (New Silk Road Plan), que se propde a integrar a estrutura logistica

entre a China e outros paises das regides menos desenvolvidas ao norte e a oeste do
pais.

Entre as reformas que se encontram em fase de implementacdo, além daquela
envolvendo o sistema financeiro, destacam-se a reforma das empresas estatais; a
reducdo da intervencdo governamental no sistema de precos; a reforma do sistema
Hukou de migracdes internas; a reforma do mercado de terras; e a reforma fiscal — com
destaque para uma auditoria sobre o estoque de dividas “paralelas” de governos locais e
a criacdo de um mercado para titulos por eles emitidos, a0 mesmo tempo que aumenta o
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controle sobre deficit publicos. A perspectiva desse esforco parece ser a de que uma
desaceleracdo do crescimento seria 0 preco para torna-lo mais robusto e sustentavel.

7.5 AMERICA LATINA
Depois de um longo periodo de crescimento elevado — ligeiramente acima de 5% a.a.
entre 2004-2008 e 2010-2011 -, as taxas de crescimento na América Latina
desaceleraram para 2,6% a.a. em 2012-2013, para 1,3% em 2014 e projetados 0,9% em
2015, segundo o FMI. A mudanca no cenério internacional, especialmente a reversédo da
forte alta dos precos de commodities observada naqueles dois periodos de alto
crescimento, explica a desaceleracdo. De fato, esses paises caracterizam-se por elevada
participacdo de produtos primarios em sua pauta de exportagdes, como se pode observar
no grafico 7.13. Na média do continente, essa parcela é um pouco superior a 50%, mas
pode atingir mais de 80%, como no caso de Colémbia e Peru. A Unica excecdo é o
México, onde as exportagdes de produtos primarios correspondem a menos de um
quarto da pauta, dominada pelas exportacdes de manufaturados para os Estados Unidos.

GRAFICO 7.13
América Latina: participagdo dos produtos primarios no total das exportacgdes
(Em %)
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Fonte: Cepal.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

A queda de precos de commodities, anteriormente comentada, implicou a
necessidade de fortes ajustes nas economias do continente a nova realidade externa. A
trajetdria de crescimento declinante para as maiores economias da regido reflete esse
processo. Como ja visto, as projecdes do FMI séo de um crescimento de 0,9% em 2015
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e 2% em 2016. H4, contudo, diferencas importantes entre os paises: no Peru, na
Colémbia, no México e no Chile, a desaceleracdo foi menos acentuada, e as projecoes
apontam para um crescimento proximo a 4% em 2016. Nos casos de Argentina e
Brasil, a desaceleragéo foi mais forte, os dois paises devem enfrentar recessao em 2015,
e a recuperacdo esperada para 0 ano que vem sera modesta.

GRAFICO 7.14
América Latina: taxas de crescimento do PIB (2010-2016)
(Em %)
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Fonte: FMI.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Como ja discutido na Carta de Conjuntura n° 24, de outubro de 2014, a
capacidade de alguns paises de enfrentarem a mudanca no cenério internacional com
menor sacrificio de crescimento esta ligada a politica macroecondmica. No caso da
inflacdo, por exemplo, observa-se que, onde 0 crescimento Se recupera mais
vigorosamente, ela apresenta niveis mais baixos, conforme se vé no grafico 7.15.
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GRAFICO 7.15
América Latina: inflagdo (2010-2016)
(Em%a.a.)
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Fonte: FMI.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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NOTA TECNICA

REVISAO METODOLOGICA DAS CONTAS NACIONAIS E
PRINCIPAIS IMPACTOS SOBRE A TRAJETORIA DO PIBE
SEUS COMPONENTES

Leonardo Mello de Carvalhot!

José Bruno Ramos Torres Fevereiro?

1 INTRODUCAO
A revisdo das séries historicas do Sistema de Contas Nacionais (SCN) do Brasil € uma
atividade realizada periodicamente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), tendo em vista, de modo geral, manter a pesquisa atualizada perante as
transformagfes na estrutura da economia. Além disso, a atual revisdo justifica-se
também pela necessidade de adequar nosso sistema as recomendac¢des do novo manual
internacional de contas nacionais, 0 System of National Accounts (SNA), de 2008, da
Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU), e, assim, tornar mais eficaz a comparagédo com
a maioria dos paises, que j& havia adotado as novas recomendagfes. Nesse contexto, a
atualizacdo das contas nacionais também incorporou a revisdo da Classificagdo
Nacional de Atividades Econdmicas (Cnae), novas fontes de informacéo e pesquisas de
referéncia a base de dados.

Para dar conta da complexidade dos trabalhos realizados, houve uma interrupgéao
na divulgacdo das contas anuais em 2011, sendo o Ultimo dado definitivo referente a
2009, e os esforcos ficaram concentrados no projeto da revisdo das contas nacionais.
Contornando este vacuo, os dados referentes ao produto interno bruto (PIB) trimestral
continuaram a ser divulgados para o periodo entre o primeiro trimestre de 2010 e o
terceiro de 2014, considerando-se os resultados das contas nacionais trimestrais como
informacdes oficiais. Com a recente divulgacdo, a nova serie passa a ter 2010 como ano
de referéncia, sendo retropolada até 2000 nas contas nacionais anuais; e até 1995,
nas trimestrais.

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
2 . Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) da Dimac do Ipea.

3. Vale lembrar que as contas nacionais definitivas, baseadas nas Tabelas de Recursos e Usos (TRUS) e nas Contas
Econdmicas Integradas (CEI), sdo tradicionalmente divulgadas com dois anos de defasagem.
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Em termos de tendéncia de crescimento, numa visao mais abrangente, o impacto
das mudancas foi, até certo ponto, limitado. O crescimento do PIB real aumentou, em
média, apenas 0,2 pontos percentuais (p.p.) no periodo entre 2000 e 2013. As principais
alteracdes ocorreram nos resultados de 2011 e 2012, que tiveram o crescimento do PIB
revisado em 1,2 p.p. e 0,8 p.p., respectivamente (grafico 1). Além dos efeitos
provocados pelas mudancas metodoldgicas em si, o fato de as alteracbes mais
significativas nas taxas de crescimento terem sido concentradas no periodo mais
recente, e ndo na série como um todo, chama atencdo para outro possivel fator
explicativo, que esta associado aos diferentes conjuntos de informacdo utilizados no
calculo do PIB anual, em comparacdo ao calculo do PIB trimestral. Enquanto as séries
trimestrais produzem uma estimativa preliminar do PIB, tendo por base um conjunto de
pesquisas com maior frequéncia de divulgacdo, por exemplo, a Pesquisa Industrial
Mensal de Producdo Fisica (PIM-PF) e a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), as
contas nacionais anuais utilizam um conjunto ampliado de informagdes, incluindo
também as séries provenientes das pesquisas setoriais anuais, que geram a estimativa
definitiva para o PIB.

GRAFICO 1
Taxa de crescimento do PIB real antes e apés a revisdo (2000-2014)
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Fonte: SCN/IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: * Valores da série antiga estdo baseados nas contas nacionais trimestrais.
2 Valores baseados de ambas as séries nas contas nacionais trimestrais.
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2 AS PRINCIPAIS MUDANCAS METODOLOGICAS

A base de dados do novo SCN passou a incorporar novas pesquisas-marco (ou de
referéncia) do IBGE, como a Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) 2008-2009, o
Censo Agropecuério 2006 e o Censo Demografico 2010. Além disso, o conjunto de
informacdes foi alterado pelas atualizagdes da matriz de consumo intermediério, com
dados provenientes da Pesquisa de Consumo Intermediério (PCI) de 2010;* das margens
de transportes e comércio; e da matriz de impostos, levando em consideracdo a nova
estrutura de consumo e as revisoes das aliquotas.

Além das atualizagbes j& mencionadas, novas fontes de informagdo foram
acrescentadas a base de dados, tais como: i) Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF);
e i) indice de precos ao produtor (IPP), aplicado especificamente a setores da industria
de transformacdo. Houve também um aprofundamento no uso das bases ja existentes
como: i) Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ); ii) Sistema Financas do Brasil da
Secretaria do Tesouro Nacional (Finbra/STN); iii) Sistema integrado de Administragéo
Financeira (Siafi) da STN; e iv) Departamento de Informética do Sistema Unico de
Saude do Ministério da Saude (Datasus/MS).

O mais recente SCN adota nova classificacdo de produtos e atividades, integrada
a Cnae 2.0 e compativel com a classificacdo internacional mais atual (International
Standard Industrial Classification — ISIC rev.4, da ONU), ja incorporada nas versdes
mais recentes das pesquisas setoriais anuais como a Pesquisa Industrial Anual (P1A), a
Pesquisa Anual de Servicos (PAS), a Pesquisa Anual de Comércio (PAC) e a Pesquisa
Anual da Industria da Construcdo (Paic), que continuam como pesquisas estruturantes
no SCN.

Ademais, o IBGE promoveu aprimoramentos importantes na mensuragdo da
producdo de algumas atividades. Entre estas, destacam-se: i) alteracdo do célculo do
indice de volume do valor da producdo (\VVP) da construcéo civil, de modo a incorporar a
variagdo de remuneragdo do trabalho, obtida pelo Sistema Nacional de Pesquisa de
Custos e Indices da Construgdo Civil (Sinapi), deflacionados pelo indice nacional de
precos ao consumidor amplo (IPCA); ii) mudanca na mensuracdo do indice de volume
da salde publica, que passa a utilizar sistema de ponderagéo por tipo de procedimento e
internacdo; iii) tratamento das usinas termelétricas na atividade energia elétrica, que
altera a relacdo entre o valor adicionado bruto (VAB) e 0 consumo intermediério; e iv) 0
uso do IPP no deflacionamento de parte dos dados da industria de transformagdo nas
contas nacionais.

4. Excecdo feita a estrutura do consumo intermediario da agropecuaria, que teve como base o Censo Agropecuario
2006.
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Quanto as recomendac6es do SNA de 2008, a principal alteracdo em relacéo a
versdo anterior se deu no entendimento de quais gastos devem ser contabilizados como
investimento. Perante as novas recomendacdes, alguns ativos intangiveis, antes
entendidos como consumo intermediario, foram reclassificados como formacao bruta de
capital fixo (FBCF), ampliando a fronteira para a classificacdo de ativos fixos. Entre
essas novas categorias de ativos fixos, estdo: i) pesquisa e desenvolvimento (P&D); ii)
exploracdo e avaliacdo de recursos minerais; iii) aquisicdo de softwares e de banco de
dados; iv) originais de entretenimento, literatura e artes; e v) outros produtos de
propriedade intelectual. Os trés primeiros grupos foram incorporados a FBCF no SCN —
referéncia 2010. No entanto, por limitacdo da capacidade de coleta das informacdes, 0s
demais ainda ndo foram incluidos, a exemplo do que ocorre em diversos paises.

3 IMPACTOS NO DESEMPENHO DO PIB E DOS PRINCIPAIS
COMPONENTES

Um dos principais efeitos das mudancas introduzidas pelo SCN - referéncia 2010 no
PIB da economia, conforme ocorrido na maioria dos paises, foi um aumento no
resultado nominal em toda a série historica, como mostra a tabela 1. Na nova série, 0
PIB corrente em termos nominais é superior ao da série antiga em uma proporgao
crescente, sendo 5,6% superior aquela estimada na antiga metodologia para 2011. A
taxa de crescimento real do PIB ao longo das duas séries, por sua vez, é bastante
similar, com excecdo feita aos anos de 2011 e 2012. Desse modo, grande parte da
crescente diferenca no PIB nominal entre as duas séries refletiu-se em deflatores
implicitos maiores na nova série, especialmente apds 2005.

TABELA1
PIB corrente (2000-2014)
PIB corrente Crescimento real do PIB Deflator implicito
Ano Antiga Nova Diferenca Antiga Nova Antiga Nova
(R$) (%) (%) (%)
2000 1.179.482 1.202.377 19 43 44 6,2 54
2001 1.302.136 1.316.318 1,1 1,3 1,3 9,0 8,1
2002 1.477.822 1.491.183 0,9 2,7 31 10,6 9,9
2003 1.699.948 1.720.069 1,2 1,1 1,2 13,7 14,0
2004 1.941.498 1.958.705 0,9 5,7 5,7 8,0 7.8
2005 2.147.239 2.171.736 1,1 3,2 31 7,2 75
2006 2.369.484 2.409.803 1,7 4,0 4,0 6,1 6,7
2007 2.661.344 2.718.032 2,1 6,1 6,0 5,9 6,4
2008 3.032.203 3.107.531 2,5 5,2 5,0 8,3 8,9
2009 3.239.404 3.328.174 2,7 -0,3 -0,2 7,2 7,4
2010? 3.770.085 3.886.835 31 75 7,6 8,2 8,6
2011t 4.143.013 4.374.765 5,6 2,7 39 7,0 8,3
20122 4.392.094 4.713.096 73 1,0 18 32 37
20132 4.844.815 5.157.569 6,5 2,5 2,7 9,2 75
20142 n.d. 5.521.256 nd. nd. 0,1 nd. 4,2

Fonte: SCN/IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ! Valores da série antiga estdo baseados nas contas nacionais trimestrais.
2 Valores baseados em ambas as séries nas contas nacionais trimestrais.

Obs.: dado ndo disponivel (n.d.).
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3.1 Componentes da demanda

Como ja mencionado, as maiores diferencas nas taxas de crescimento reais entre as duas
metodologias ocorreram no periodo de 2010 a 2012. Em 2010, o resultado agregado foi
bastante similar. A revisdo de 0,10 p.p. na nova série decorre de uma variacdo
fortemente positiva nos estoques, somada a uma pequena reducdo do vazamento externo
(tabela 2). Contudo, os principais componentes de demanda interna tiveram uma revisao
do crescimento para baixo. Na nova série, a expansdo do consumo das familias (CF) foi
0,5 p.p. menor, enquanto as taxas de crescimento do consumo da administracdo publica
(APU) e da FBCF reduziram-se 0,3 p.p. € 3,5 p.p., respectivamente. Vale destacar que,
isoladamente, a reducdo nas taxas da demanda interna (CF + APU + FBCF) resultaria
em um decréscimo de 1,01 p.p. no crescimento do PIB na série revisada em relacéo ao
resultado apurado anteriormente. Por sua vez, a revisdo nos resultados das exportacdes
liquidas contribuiu positivamente. A queda de 1,8 p.p. no crescimento das importacoes
e 0 aumento de 0,2 p.p. nas exportacBes contribuiram em 0,26 p.p. para a diferenca
entre a serie do PIB revisada e a antiga. Portanto, ndo fosse a contribui¢cdo dos estoques,
o PIB na nova série seria aproximadamente 0,74 p.p. inferior ao estimado pelas contas
trimestrais antigas.

TABELA 2
Taxas de crescimento dos componentes da demanda (1996-2014)
(Emp.p.)
Ano Referéncia PIB Consurp_o das _C_onsunjo d‘:" . FBCF Exportacédo Importacéo
familias  administracéo publica
Média ao Antiga 2,8 2,8 23 3,6 7,6 6,1
ano (a.a.)
1996-2009 Nova 29 29 21 33 7.4 6.0
2010 Antiga® 75 6,9 42 21,3 11,5 35,8
Nova 7,6 6,4 39 17,8 11,7 33,6
Antiga® 2,7 41 1,9 4,7 4,5 9,7
2011
Nova 39 4.8 2,2 6,6 4,8 9,4
Antiga® 1,0 32 33 -4,0 0,5 0,2
2012
Nova? 1,8 39 32 -0,6 0,5 0,7
Antiga® 25 2,6 2,0 5,2 2,5 8,3
2013
Nova? 2,7 29 2,2 6,1 2,1 7,6
2014 Nova? 0,1 0,9 13 -4,4 -1,1 -1,0

Fonte: SCN/IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ! Valores da série antiga estio baseados nas contas nacionais trimestrais.
2 Valores baseados em ambas as séries nas contas nacionais trimestrais.

Em 2011, houve uma revisdo positiva para todos os elementos da demanda final,
além de uma revisdo para baixo em 0,3 p.p. no crescimento da importacdo. Como
mostra a tabela 3, o aumento de 0,7 p.p. na taxa de crescimento das despesas de
consumo contribuiu para explicar um terco (0,4 p.p.) da diferenca observada entre as
taxas de crescimento do PIB das duas séries (1,2 p.p.). A diferenca de 1,9 p.p. no
resultado da FBCF em 2011 também contribuiu, e de forma significativa, para a revisao
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observada no PIB naquele ano, tendo adicionado mais um terco da diferenca. A maior
parte dos outros 0,4 p.p. foi explicada pela revisdo positiva na série de variagdo de
estoques (0,2 p.p.), enquanto os demais componentes contribuiram de forma marginal.

Em 2012, o aumento de 0,7 p.p. na taxa de crescimento do PIB foi reflexo, em
grande parte, do aumento na taxa de crescimento da FBCF (3,4 p.p.) e do consumo das
familias (0,7 p.p.). A contribuicdo conjunta da revisdo ocorrida nesses dois
componentes resultou em uma diferenca de 1,0 p.p. entre as duas séries do PIB. A
diferenca entre o PIB revisado e o antigo sé ndo foi maior devido as contribuicdes
negativas provenientes das revisdes nas despesas de consumo do governo e na variagao
de estoques, que subtrairam o resultado em 0,3 p.p. conjuntamente.

TABELA 3
Contribuicdo a diferenca entre as taxas de variacéo real, segundo os itens de
despesa pelo lado da demanda (2011-2012)

2011 2012

Variagdo ~ Variacédo

Variagdo  Variagéo
Itens de despesa real (%)~ real (%)— Diferenca

Contribuicdo real (%) — real (%) - Diferenca

Contribuico

s . a diferenga N s a diferenca
referéncia  referéncia (p-p.) ©.p) referéncia referéncia (p.p.) ©.p)
2010 2000 p-p- 2010 2000 p-p-

PIB a precos de mercado 3.9 2,7 1,2 1,2 18 1,0 0,7 0,7
Despesa de consumo das
familias 4.8 41 0,7 0,4 39 3,2 0,7 0,4
Despesa de consumo do 22 19 03 00 32 33 01 01
governo
FBCF 6,6 47 1,9 0,4 -0,6 -4,0 34 0,6
Variagao de estoques -11,2 -42,3 31,2 0,2 -89,2 -196,0 106,8 -0,2
Exportacdo de bens e
servicos 4.8 45 0,3 0,0 0,5 0,5 01 0,0
Importagéo de bens e 9.4 9,7 03 -0,1 07 02 05 01

Servigos (-)

Fonte: SCN/IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Obs.: os calculos foram normalizados a fim de compatibilizar os diferentes niveis de desagregagdo entre as contas
nacionais anuais e as trimestrais.

Com relacdo as diferengas entre as taxas de crescimento nas despesas de
consumo das familias, é importante destacar que as novas contas nacionais incorporam
a POF 2008-2009, o que afeta diretamente os pesos de diversos itens na ponderagdo da
série. Ja as mudancas na mensuracdo do indice de volume da salde publica podem
explicar as alteragdes nos dados de despesas de consumo do governo. Na nova base, 0
indice de volume passa a levar em consideracdo, além do nimero de atendimentos, o
tipo de procedimento ambulatorial e de doenca executado. Assim, o indice desta
atividade passa a ser auferido a partir de uma média ponderada pelo custo médio de
cada tipo de procedimento e de internacdo por tipo de doenga, na rede publica de salde.
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Como ja destacado, o investimento foi o componente de demanda que sofreu a
principal revisdo metodoldgica nas novas contas nacionais, sendo afetado, por exemplo,
pela inclusdo de novos ativos fixos na categoria de FBCF. Estas alteracbes geraram
importantes mudancas nas taxas de crescimento da FBCF e de seus componentes, assim
como na participacdo relativa destes no total (tabela 4). Em termos de expansdo em
volume, as novas contas apresentaram uma FBCF crescendo, em média, 0,3 p.p. em
relacdo ao resultado anterior no periodo entre 2001 e 2013. Esta diferenca tornou-se
mais dramatica nos ultimos trés anos, quando este valor subiu para 2,1 p.p.

Com relacdo aos componentes da FBCF, a incorporacdo de gastos em P&D, a
aquisicdo de software e de banco de dados, e a exploracdo e avaliacdo de recursos
minerais na categoria outros ativos fixos elevaram a participacdo desta categoria na
FBCF total em 5,1 p.p., em média, entre 2001 e 2013. Além disso, taxa real de
crescimento médio deste componente foi a que apresentou maior revisdo, ficando 3,0
p.p. acima do resultado anterior. Outro componente que aumentou significativamente
sua participacdo na FBCF foi a construcdo civil. Parte deste resultado refletiu um
aumento médio de aproximadamente 30%, em valores correntes, no VP, entre 2001 e
2013. Além disso, especialmente a partir de 2011, suas taxas de crescimento em volume
registraram altas elevadas, provavelmente em decorréncia da mudanca no calculo do seu
indice de volume. Com isso, sua participacdo na FBCF se elevou 9,1 p.p., em média,
nestes doze anos. Por sua vez, 0 componente maquinas e equipamentos registrou queda
em termos nominais nas novas contas. As revisdes ocorridas também representaram, em
média, um aumento apenas marginal nas taxas de crescimento real deste componente.
Com isso, sua participacdo na FBCF caiu sensivelmente, registrando um recuo medio de
14,2 p.p.

Por fim, ainda que tenham ocorrido mudancas metodoldgicas no célculo das
novas séries, ndo houve mudanga nas pesquisas utilizadas como fonte de informacdes,
como na revisdo de 2007 do SCN - referéncia 2000, em que pesquisas como a Paic e a
PIA foram incluidas na base de dados, sendo ambas mantidas como principal fonte de
informacdo para os referidos setores no novo SCN.
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TABELA 4
Taxas de crescimento e composicdo da FBCF (2001-2014)

(Em %)
Taxas de crescimento Composigdo da FBCF
FBCF Congtrggao quumas e Outros Congtrggao quumas e outros
Ano civil equipamentos civil equipamentos

Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova

2001 0,4 11 -20 -08 34 18 06 91 46,5 56,2 458 31,2 7,7 12,5
2002 52 -15 -3,8 0,8 -8,3 -6,8 4,1 17 473 578 44,3 30,0 8,4 12,1
2003 -46 -39 57 -73 -3,6 -3,0 -3,7 85 44,2 53,6 46,8 32,7 9,0 13,7
2004 9,1 8,4 6,2 75 131 117 28 23 43,7 52,7 47,9 34,2 8,4 13,1
2005 3,6 2,3 10 -14 57 57 52 73 423 514 49,9 355 79 13,2
2006 9,8 6,1 4,9 2,2 145 121 58 15 404 494 51,7 374 79 13,3

2007 139 120 55 6,0 220 216 38 69 38,3 47,6 54,1 39,5 7,6 12,9
2008 136 12,7 9,3 7,2 183 21,2 17 67 36,3 450 56,7 42,8 7,0 12,2

2009 -6,7  -19 1,0 53 -125 -10,9 04 35 423 50,3 50,1 37,0 7,6 12,7
2010* 21,3 178 129 119 304 298 80 46 40,7 495 52,5 39,1 6,9 11,4
2011* 4,7 6,6 3,9 7,3 6,0 54 04 76 414 50,1 52,4 38,2 6,2 11,6
20122 -40 -0,6 19 2,8 -9,1 -5,9 07 21 438 523 49,7 354 6,5 12,3

20132 5,2 6,1 23 46 10,2 8,3 30 63 41,8 514 51,8 359 6,4 12,7
20142 nd. -44 nd. -33 n.d. -9,5 nd. 55 nd. 526 nd. 331 nd. 14,3
Fonte: SCN/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Notas: ! Valores da série antiga estdo baseados nas contas nacionais trimestrais.
2 Valores baseados em ambas as séries nas contas nacionais trimestrais.

A forte revisdo ocorrida na FBCF também provocou alteragdes significativas nas
taxas liquidas de investimento, que aumentaram 1,3 p.p., em média, na comparacao
entre a série revisada e a anterior, no periodo 2000 a 2013. Além disso, como mostra o
grafico 2, a partir de 2010, a diferenca entre as taxas de investimento sdo crescentes,
passando de 1,1 p.p. para 2,3 p.p.> em 2013.

Parte desse resultado é explicada pelas revisdes positivas ocorridas nas taxas de
crescimento real da FBCF nas novas contas nacionais, especialmente a partir de 2011.
Ao final de 2013, a nova série acumulava um crescimento real 10,2 p.p. maior que a
antiga, na comparacao a partir de 2000. Outra parte significativa do aumento das taxas
de investimento verificado nas novas contas pode ser explicada pela elevacdo do seu
custo relativo. Embora a tendéncia de queda anteriormente observada no prego relativo
da FBCF em relacdo ao PIB ainda possa ser observada, sua trajetoria se mostrou mais
suave que aquela sugerida antes das modificagdes (grafico 3).

5. Diferenca que seguiu se acentuando até o terceiro trimestre de 2014, que é o Gltimo ponto em que ha informacdes
para as duas séries, quando a diferenca entre as taxas de investimento chega a 3,0 p.p.
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GRAFICO 2

Taxa liquida do investimento? e série encadeada da FBCF? (2000-2014)
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GRAFICO 3

Variacao anual dos deflatores FBCF/PIB (1997-2013)
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Fonte: SCN/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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Como foi destacado anteriormente, 0 comportamento registrado pela variagédo
dos estoques nas novas contas nacionais contribuiu de forma positiva para 0 aumento
das taxas de crescimento do PIB, especialmente a partir do segundo trimestre de 2010,
quando a trajetoria das duas séries voltou a descolar. Esta diferenca, no acumulado em
quatro trimestres, chegou a 1,1 p.p. do PIB no terceiro trimestre de 2012 (grafico 4). Da
mesma forma, a trajetdria da variagdo de estoques foi importante para explicar o
aumento da taxa bruta de investimentos, que, embora continue apresentando um ritmo

declinante nos ultimos anos, alcangou o valor de 20,2% do PIB na nova série, em
comparacdo a 17,1% na série anterior.

GRAFICO 4

Variagdo nos estoques, a pregos correntes (2000-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: SCN/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

3.2 Componentes da oferta

As novas contas nacionais também trouxeram alteraces significativas nas taxas de
crescimento dos componentes da oferta, assim como na série de impostos liquidos de
subsidios. Como pode ser observado na tabela 5, na média, as taxas de crescimento
entre 1996 e 2009 das duas séries sdo relativamente parecidas, ainda que alguns
componentes tenham apresentado diferencas ndo despreziveis em determinados anos. O
periodo mais recente, entretanto, vem apresentando alteracfes mais sistematicas nas
taxas de seus componentes. Este € o caso, por exemplo, da construcdo civil, cuja
inclusdo da variacdo da remuneragdo de sua forca de trabalho no célculo do VAB,
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juntamente com a evolucdo real dos insumos utilizados no setor, resultou em um
aumento na taxa de crescimento desse setor em todos 0s anos da série.

TABELAS

Taxas de crescimento dos componentes da oferta (1996-2014)

(Emp.p.)
Srupo de atividades %g‘é‘f’;gﬁg 2010 2011 2012 2013 2014

Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Nova

PIB a precos de mercado 2,8 29 75 7,6 2,7 39 1,0 1,8 2,5 2,7 0,1
Impostos liquidos de subsidios 3,2 3,2 11,7 108 43 5.3 1,6 3,2 35 34 -0,3
VAB 2,7 2,8 6,9 7,0 25 3,7 0,9 15 2,3 2,6 0,2
Agropecuaria 3,6 3,6 6,3 6,8 3,9 5,6 21 -25 7,3 7.9 0,4
Inddstria 1,7 18 104 104 1,6 41 -0,8 0,1 1,7 18 -1,2
Industria extrativa 4,0 4,1 136 148 32 33 -1,1 -08 -2,2 25 8,7
Industria de transformacéo 1,2 1,4 10,1 9,5 0,1 2,2 24  -09 2,7 2,0 -3,8
Construgéo civil 21 2,2 116 131 3,6 8,3 1,4 2,8 1,6 47 -2,6
Producéo e distribuicdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto e 3,0 2,7 8,1 6,5 3.8 5,6 35 0,4 2,9 04 -2,6
limpeza urbana
Servigos 3,0 31 519 58 2,7 34 1,9 2,4 2,2 25 0,7
Comércio 2,6 24 109 111 34 2,3 0,9 1,6 29 35 -1,8
Transporte, armazenagem e correio 2,6 2,5 92 114 2,8 43 19 1,2 31 58 2,0
Servicos de informacéo 6,5 6,5 3,7 5,6 49 6,5 422 5,4 57 6,5 4,6
Intermediacéo financeira, seguros e
previdéncia complementar e 4,1 44 10,0 9,4 39 53 0,7 2,2 15 1,7 0,4
servigos relacionados
Atividades imobiliarias 2,8 25 37 49 2,3 18 2,2 31 0,7 0,0 01
Outros servigos 34 35 1,7 33 14 4,7 2,2 4,4 23 45 33

Administragdo, saide e educacéo
publicas e seguridade social

Fonte: SCN/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

2,6 2,6 2,3 2,2 2,3 19 2,3 1,0 2,2 18 05

No caso da agropecudria, a revisao parece ter resultado em uma série mais
volétil, uma vez que as taxas de crescimento foram revisadas para cima em anos de
crescimento, como 2010 (0,5 p.p.), 2011 (1,7 p.p.) e 2013 (0,6 p.p.), e para baixo em
anos de retracdo, como 2012 (-0,4 p.p.). Além das alteracdes resultantes da adogdo do
Censo Agropecudrio 2006, o IBGE destaca que a diferenca na revisdo dos dados de
2012 e 2013 decorreu, em grande medida, da incorporacdo de novas fontes estruturais
anuais de informacdo do préprio instituto, como a pesquisa de Producdo Agricola
Municipal (PAM), a Producdo da Pecuéria Municipal (PPM) e a Produgdo da Extragdo
Vegetal e da Silvicultura (Pevs), que substituiram os dados de pesquisas conjunturais
anteriormente utilizados.

A industria de transformagdo ndo teve grandes alteracfes conceituais, sendo
algumas das principais a incorporagédo do IPP no deflacionamento do VP de certos
produtos e aquelas decorrentes da reclassificagdo de atividades pela Cnae 2.0. Ainda
assim, as taxas de crescimento da atividade sofreram alteragGes significativas, tendo
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sido revisadas para cima em 2011 (2,1 p.p.) e 2012 (1,5 p.p.), e para baixo em 2010
(-0,6 p.p.) e 2013 (-0,7 p.p.). Uma possivel explicacdo para as alteracdes referentes ao
periodo de 2010 a 2012 pode estar relacionada a discrepancia entre a serie da PIA e da
proxy utilizada para o dado trimestral, baseada na PIM-PF, cuja abrangéncia geogréafica
e de produtos é menor. Ademais, a propria PIM-PF foi alvo de uma reviséo recente, que
atualizou o sistema de ponderacdo dos produtos com base na PIA de 2010, ja baseada
na Cnae 2.0.° Os dados da atividade fundamentados na reformulagdo da PIM-PF ja
estavam incorporados no célculo do PIB trimestral de 2013 e de 2014 da antiga serie; 0s
de 2010 a 2012, porém, ndo haviam sido revisados com base na nova metodologia.

Como mencionado, a atividade de construcdo civil teve uma importante
mudanca na mensuracdo dos indices de volume de sua produgdo. As novas contas
nacionais passaram a incorporar, alem da evolugdo dos insumos tipicos usados nesta
atividade e no SCN - referéncia 2000, a variacao do fator trabalho a partir dos dados de
remuneracdo deflacionados pelo IPCA, obtidos pela Sinapi. Dessa forma, o indice de
volume da producdo passa a ser obtido a partir de uma média ponderada dos indices de
volume dos insumos e das remuneracGes de acordo com a participacdo de cada no
consumo intermediario e no VAB. A incorporacdo dessas novas informacdes refletiu-se
no aumento das taxas de crescimento da atividade. O aumento mais expressivo
observado foi em 2011, ano em que o crescimento pela nova série foi de 8,3% em
comparacdo a um aumento de 3,6% na serie antiga.

A série da atividade de producdo e distribuicdo de eletricidade e gés, agua,
esgoto e limpeza urbana foi outra que apresentou significativas alteragcdes. Se em 2010,
2012 e 2013 a revisao nesta serie reduziu a taxa de crescimento da atividade, em 2011
houve um incremento. Esse comportamento erratico parece estar associado ao
tratamento dado as usinas termoelétricas. O acionamento (ou desligamento) dessas
usinas causa alteracbes no VAB no setor de geragdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica (que passa a ser apresentado separadamente das
atividades de agua, esgoto e gestdo de residuos). Isto ocorre por um aumento dos custos
em relagdo ao VP, aumentando o consumo intermediario e reduzindo o VAB para um
mesmo VP. Cabe ainda ressaltar que essa alteracdo gera mudancas tanto na série a
precos constantes quanto naquela a precos correntes. Além disso, as contas trimestrais
apenas incorporam dados de eletricidade e gas, cujas atividades somadas representam
cerca de 80% do VAB total do grupo. Esta op¢éo € consequéncia da nédo disponibilidade
de indicadores para 0 abastecimento de agua e esgotamento sanitario no pais em bases

6. Para mais informagdes, consultar: CARVALHO, Leonardo Mello de. Revisdo metodoldgica da PIM-PF e impactos
sobre a trajetoria da producéo industrial. Carta de Conjuntura, Rio de Janeiro, n. 23, p. 105-110, jun. 2014.
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trimestrais. Assim, a taxa de crescimento da atividade esta sempre sujeita a revisdes
relevantes na divulgacédo das contas nacionais anuais em relacdo as trimestrais.

Destacam-se, também, as alteracbes na atividade imobilidria e nos outros
servicos. A primeira decorre de alteracbes no modelo de estimativa do aluguel
imputado, enquanto a atividade de outros servigos passou por importantes alteragdes em
sua composicao devido a alteracGes na Cnae 2.0 em relacdo a versao anterior. Na nova
classificacdo, as sedes de empresas industriais passam a ser contabilizadas como
servicos administrativos, cujo VAB passa a ser considerado como consumo
intermediario da inddstria. Além dessa alteracdo, na Cnae 2.0, o setor de servicos de
manutencdo e reparacdo foi desmembrado e distribuido em outros setores, que nao
necessariamente compdem a atividade.

Ainda com relacdo a atividade de servi¢os, no ambito das contas nacionais
trimestrais (que ainda balizam os resultados de 2012 a 2014), cabe destacar a
incorporacdo integral da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) como fonte adicional de
dados para este setor, sobretudo em 2012, ano em que a pesquisa havia sido incorporada
apenas parcialmente. Outrossim, os indices de volume de algumas atividades sofreram
revisao em razdo da incorporacdo dos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (Pnad).

A tabela 6 apresenta a contribuicdo das alteracfes na taxa de crescimento de
cada atividade para explicar a diferenca na taxa de crescimento do PIB total entre a série
antiga e a revisada em 2011 e 2012. Em 2011, a mudanga na taxa de crescimento da
industria contribuiu com 0,6 p.p. da diferenca de 1,2 p.p. na taxa de crescimento do PIB,
sendo: 0,3 p.p. atribuido a variacdo na taxa de crescimento da industria de
transformacéo; 0,2 p.p., a alteragcdo no dado da construcéo civil; e 0,1 p.p., as atividades
de producéo e distribuicéo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana. Devido
ao seu maior peso na composicdo da oferta, a variacdo de 0,7 p.p. no crescimento do
VAB dos servigos contribuiu com 0,4 p.p., sendo este resultado derivado basicamente
da diferenca na taxa de crescimento da atividade de outros servigos, que foi 3,3 p.p.
maior na série revisada.
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TABELA 6
Contribuicao a diferenca entre as taxas de variacao real, segundo os grupos de atividades
pelo lado da oferta (2011-2012)

2011 2012
o Variagdo Variacéo Variagdo Variago

Grupos de atividades real (%) — real (%) — Diferenca Contribuicio real (%) — real (%) — Diferenca Contribuicio

referéncia referéncia  (p.p.) (p-p.) referéncia referéncia  (p.p.) (p-p.)

2010 2000 2010 2000

PIB a precos de mercado 39 2,7 1,2 1,2 1,8 1,0 0,7 0,7
Impostos liquidos de subsidios 5.3 43 1,0 0,2 3,2 1,6 1,6 0,2
VAB 3,7 25 1,2 1,0 15 0,9 0,6 0,5
Agropecuaria 5,6 3,9 1,7 0,1 -2,5 -2,1 -0,4 0,0
Industria 41 1,6 25 0,6 0,1 -0,8 0,8 0,2
IndUstria extrativa 33 3,2 0,2 0,0 -0,8 -1,1 0,3 0,0
Industria de transformacéo 2,2 0,1 2,1 0,3 -0,9 -2,4 15 0,2
Construgéo civil 5,6 3,6 2,0 0,1 28 1,4 14 0,1
Producéo e distribuicdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto 8,3 3.8 4.4 0,1 0,4 3,5 -3,1 -0,1
e limpeza urbana
Servigos 34 2,7 0,6 0,4 2,4 1,9 0,5 0,3
Comércio 2,3 34 -1,1 -0,1 1,6 0,9 0,7 01
Transporte, armazenagem e 43 28 15 00 12 1.9 07 00
correio
Servigos de informacéo 6,5 49 1,6 0,1 54 4,2 1,3 0,1
Intermediacéo financeira,
seguros e previdéncia 53 39 15 01 29 07 14 01
complementar e servigos ' ' ' ' ' ' ' '
relacionados
Atividades imobiliarias 18 2,3 -0,4 -0,1 31 2,2 0,9 0,1
Outros servicos 47 14 3,2 0,5 44 2,2 2,2 0,2
Administragio, salde e
educacdo publicas e seguridade 1,9 23 -0,4 -0,1 1,0 2,3 -1,3 -0,2
social

Fonte: Coordenacéo de Contas Nacionais/Diretoria de Pesquisa/IBGE.

A diferenca no resultado observada em 2012 condiz com aquela de 2011.
Contudo, faz-se importante destacar que, diferentemente de 2011, a contribuicdo da
atividade de producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza
urbana € negativa em 0,1 p.p. no segundo ano, fruto da reducdo na taxa de crescimento
de 3,1 p.p. Igualmente, evidencia-se que a revisdo na taxa de crescimento da atividade
de administracdo, saude e educacgdo publicas e seguridade social contribuiu em -0,2 p.p.
para a diferenca entre a série revisada e a antiga, evitando que a diferenca na taxa entre
estas duas séries fosse superior ao 0,7 p.p. observado.

Por fim, € importante destacar que as novas contas nacionais trouxeram
alteracdes na participacédo das atividades no VAB total da economia, sendo parte destas
alteracdes consequéncia das mudancas introduzidas pela adogdo da Cnae 2.0. Chama
atencdo a perda de participacdo da industria de transformacdo na nova série em relagédo
a anterior, conforme pode ser visto na tabela 7. No entanto, esta decorre da
reclassificacdo de atividades como edicdo, impressdo e reproducdo de gravacoes
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(servigos de informacdo). Além disso, o SCN - referéncia 2010, seguindo a
recomendacdo do SNA 2008, alterou o tratamento dado as sedes de empresas industriais
que ndo exercem atividades industriais. Estas passaram a ser contabilizadas como
servigcos prestados a empresas, e 0 VAB gerado pelas sedes é considerado como
consumo intermediario da industria de transformacdo, ndo afetando o PIB total da
economia, mas gerando realocacdo entre 0s setores. No entanto, em termos de
tendéncia, a nova série mantém a perda de participacao da industria de transformacao no
PIB ao longo dos anos, consequéncia tanto de as taxas de crescimento do setor serem
inferiores as da economia como de o deflator setorial ter sido inferior ao do PIB no
periodo.

TABELA7

Composicéo da oferta, em pregos correntes (1996-2014)

(Em %)
Srupos celatvidices mg‘é'azggg 2010 2011 2012 2013 2014

Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Antiga Nova Nova

Agropecudria 51 5,7 53 4,9 55 51 53 58 57 5,6 5,6
Industria 274 26,6 281 274 215 2772 260 254 250 244 234
Industria extrativa 18 2,0 3,0 33 4,1 44 43 44 4,1 43 4,0
Industria de transformacéo 171 157 16,2 15,0 146 139 130 118 131 115 10,9
Construcéo civil 53 59 57 6,3 58 6,3 57 6,6 54 6,5 6,5

Producéo e distribuicao de eletricidade

P . 3,3 3,0 32 28 31 2,7 31 2,6 2,3 2,1 2,0
e gas, agua, esgoto e limpeza urbana

Servigos 66,7 67,8 66,6 67,8 67,0 67,7 68,7 694 69,3 700 71,0
Comércio 110 91 125 126 126 129 12,7 126 12,7 127 121
Transporte, armazenagem e correio 47 35 5,0 43 51 45 54 4,6 53 4,6 45
Servigos de informacéo 3,0 4,1 3.2 3.8 3,0 3,7 29 3,7 2,6 3.8 3,7

Intermediacéo financeira, seguros e
previdéncia complementar e servicos 7,1 7,6 75 6,8 74 6,3 72 6,4 6,9 6,2 6,7
relacionados

Atividades imobiliarias 152 16,6 143 157 145 159 15,7 16,6 15,7 16,6 17,0
Outros servicos 10,3 10,9 78 8,3 7,9 8,4 8,2 9,1 8,3 9,7 10,2

Administracio, saide e educacéo
publicas e seguridade social

VAB 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0

153 159 16,2 16,3 16,3 16,1 166 16,3 17,7 16,5 16,8

Fonte: SCN/IBGE.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 129






NOTA TECNICA

A ECONOMIA BRASILEIRA EM MOMENTOS DE AJUSTE:
BREVE COMPARACAO ENTRE 1999, 2003 E 2015

Fernando J. Ribeiro?

1 INTRODUCAO

O pais atravessa um momento de importante ajuste econdémico no inicio de um novo
mandato presidencial. Diante de um fraco desempenho da atividade economica e de
desequilibrios macroeconémicos crescentes, 0 governo estabelece o ajuste das contas
publicas como prioridade absoluta no curto prazo. Também contempla a redugdo do
déficit em conta corrente e da inflacdo, adotando medidas que, ainda que possam trazer
prejuizos de curto prazo a atividade econémica e ao mercado de trabalho, seriam
essenciais para corrigir os desequilibrios e proporcionar a retomada da economia mais a
frente, j& entdo sob bases mais sélidas e sustentaveis. Essa narrativa aplica-se ao contexto
atual, mas também se encaixaria perfeitamente em outros dois momentos da economia
brasileira: 1999 e 2003.

Uma diferenca importante da situagdo atual em relacdo aos dois momentos
anteriores é que o pais ndo vive uma crise cambial. Apesar de o deficit em transagdes
correntes se encontrar em nivel relativamente elevado — da ordem de 4% do produto
interno bruto (P1B) — e de a taxa de cambio estar em movimento de desvalorizacdo, o pais
ndo enfrenta problemas de financiamento externo, e o nivel de reservas (17% do PIB) é
muito mais elevado que em 1999 ou 2003. Outra diferenca relevante é que ndo ha
preocupacdes quanto & solvéncia de curto prazo do pais, seja com relagdo as contas
publicas, seja com relacdo a divida externa. Em teoria, isso traz um pouco mais de
margem de manobra para o pais administrar o ajuste ao longo do tempo. Na pratica,
contudo, ha fatores que tornam o ajuste atual tdo premente e decisivo quanto os anteriores:
0 risco de perda do grau de investimento atribuido ao pais pelas agéncias internacionais
de rating; o clima de elevada incerteza que envolve a conjuntura, refletido nos baixos
patamares dos indicadores de confianca de consumidores e empresarios; e a necessidade
de recuperar um quadro mais favoravel ao crescimento econdémico.

1. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
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Esta nota se dedica a comparar as trajetdrias das principais variaveis
macroecondmicas nos trés momentos de ajuste supracitados, com o objetivo de identificar
suas semelhancas e diferencas. A analise considera como momento zero dos ajustes 0s
meses de janeiro de 1999, 2003 e 2015, e os graficos mostram o comportamento das
variaveis nos doze meses anteriores e nos 24 meses posteriores ao periodo inicial.
Naturalmente, para 0 ajuste em curso, 0s dados vao apenas até o primeiro ou segundo més
apos o ajuste (fevereiro ou marco de 2015). A partir da analise do desempenho das
variaveis nos ajustes de 1999 e 2003, e considerando as diferencas entre o processo atual
e 0s anteriores, esta nota discute o possivel comportamento destas variaveis, porém sem
qualquer pretensdo de prever ou projetar sua evolugdo nos proOximos meses e anos.

2 CONTAS PUBLICAS

O ano de 2014 encerrou-se com um deficit primario do setor publico consolidado
equivalente a 0,64% do PIB, com trajetoria de rapida deterioracdo ao longo do ano — em
janeiro de 2014, o resultado acumulado em doze meses era superavitario em 1,66% do
PIB. Nao deixa de ser surpreendente observar que, a despeito da centralidade que a
questdo fiscal assumiu nos trés momentos de ajuste analisados nesta nota, a trajetoria do
resultado primario era bem diferente no momento zero de cada um, como fica evidente
no grafico 1. Em janeiro de 2003, por exemplo, ndo houve um ajuste fiscal no estrito
senso da palavra. A despeito do andncio de um aumento da meta fiscal daquele ano, o
elemento mais importante a epoca foi que o governo recém-empossado confirmou o
compromisso com o cumprimento das metas fiscais. O resultado primario acumulado em
doze meses ja era positivo em cerca de 3,0% a 3,5% do PIB ao final de 2002, e este nivel
manteve-se razoavelmente estdvel ao longo de 2003. Vale lembrar que a maior
preocupacdo na época era com o rapido crescimento da divida publica, que resultava da
desvalorizacdo cambial e do aumento dos juros basicos. Portanto, era fundamental que o
governo mantivesse um superavit primario bastante elevado para reverter as expectativas
e garantir a trajetoria de sustentabilidade da divida.

A situacdo de 1999 guarda mais semelhancas com a de 2015, pois, naquele
momento, 0 governo precisava realizar um ajuste fiscal de fato, o qual constava de um
acordo de socorro financeiro negociado com o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Assinado em novembro de 1998, este acordo garantia um aporte de mais de
USS$ 40 bilhdes, recursos que eram fundamentais para garantir a solvéncia externa do pais
em um momento de crise cambial e perda de reservas. Note-se, contudo, que o grafico 1
parece indicar que o ajuste ja tinha se iniciado no final do ano anterior. Com efeito, a
situacdo fiscal ja apresentava sinais nitidos de melhoria em janeiro de 1999, quando o
resultado primario acumulado em doze meses estava superavitario em 0,30% do PIB,
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apos ter alcangado um deficit de 1,35% em junho de 1998. J& havia um aperto fiscal em
curso entdo, revertendo a trajetoria de deterioracdo que se observou nos trés anos
anteriores. No primeiro semestre de 1998, tanto as receitas quanto as despesas da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) haviam crescido a uma taxa de cerca de 18%
nominais em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto no segundo o
crescimento da receita foi bem superior ao das despesas: 13% contra 7%. Ao longo de
1999, o ajuste fiscal foi aprofundado, permitindo atingir com folga a meta de superavit
primério de 2,6% do PIB prevista no acordo com o FMI.

GRAFICO 1

Superavit primario do setor publico consolidado (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Fluxos acumulados em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

O ajuste fiscal de 2015 parte de um deficit primario menor que o registrado em
meados de 1998, quando se iniciou efetivamente o ajuste fiscal daquela época. Em
compensacao, todo o esforgo fiscal atual ainda esta para ser feito, ao passo que, em janeiro
de 1999, parte do ajuste ja havia se concretizado. No primeiro bimestre de 2015, o
resultado primario do setor publico foi de R$ 18,7 bilhdes, o que, embora ja sinalize a
reversao da trajetoria de deficit dos Ultimos meses de 2014, foi um saldo menor que o
registrado no mesmo periodo do ano passado, fazendo com que o saldo acumulado em
doze meses se mantivesse deficitario em 0,69% do PIB. E verdade que, feitos os ajustes
para eventuais “pedaladas” e para o efeito de receitas extraordinarias (inclusive os tributos
arrecadados no ambito do Programa de Recuperacao Fiscal — Refis), o resultado primério
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teria sido pior em 2014 e melhor neste inicio de ano. Isso ndo muda, contudo, o fato de
que h& um grande esforgo fiscal ainda a ser feito em 2015, primeiro para reverter a
trajetoria de deterioracdo, depois para gerar superavit primarios crescentes, com vistas a
meta de 1,2% do PIB. A experiéncia de 1999 é animadora, visto que, durante aquele ano,
o0 governo logrou melhorar o superavit primario em quase 3 pontos percentuais (p.p.) do
PIB. Porém, ainda que a direcdo do ajuste atual seja a mesma, parece pouco provavel que
esta melhoria ocorra na mesma velocidade e intensidade observadas em 1999, tendo em
vista 0 cenério de fraco crescimento das receitas, em fungéo da atividade econdmica, e a
presente carga tributéria, que ja se encontra bem mais elevada que a prevalecente em
1999, limitando o espaco de ajuste pelo lado das receitas.

3 CONTAS EXTERNAS E CAMBIO

Alguns meses antes do inicio de cada um dos ajustes, a situacao do saldo em transagdes
correntes era muito parecida: o grafico 2 mostra que, nos trés casos, o deficit situava-se
pouco acima de 3,5% do PIB. No ajuste de 2003, porém, a trajetoria divergiu bastante
daquela observada no de 1999 e também no atual. No momento zero do ajuste (janeiro de
2003), o deficit ja havia se reduzido para 1,2% do PIB e, ao final do ano, ja se transformara
em superavit de 0,8% do PIB. No ajuste de 1999, o deficit continuou crescendo no ano
anterior até alcancar 4,1% do PIB no periodo zero do ajuste — praticamente a mesma
porcentagem registrada em janeiro de 2015 (4,2%) — e ainda teve alguma piora nos
primeiros meses até fechar o primeiro ano do ajuste em 4,3% do PIB.

O comportamento mais favoravel em 2002-2003 é explicado principalmente pelo
desempenho das exportacdes (grafico 3), que haviam entrado em trajetdria de rapido
crescimento no segundo semestre de 2002 — em relacdo ao segundo semestre do ano
anterior, este crescimento foi de 21% —, movimento que perdurou ao longo dos dois anos
seguintes. Paralelamente, as importac6es sofriam forte queda (-7% no segundo semestre
de 2002). Nos dois outros momentos, ao contrario, as exportagdes vinham em trajetdria
de desaceleragéo ao longo do ano anterior €, no momento inicial do ajuste, o crescimento
acumulado em doze meses era bastante negativo e sem sinais de recuperacao a vista:
-5,8% em janeiro de 1999 e -8,0% em janeiro de 2015. Ao longo de 1999, as exportacdes
continuaram desacelerando e, a despeito de alguma recuperacdo nos ultimos meses,
fecharam o ano com queda de 6,1%.
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GRAFICO 2

TransacOes correntes (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Saldo acumulado em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

GRAFICO 3
Exportacdes (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Taxa de crescimento acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (Secex/Mdic).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.
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Trés aspectos parecem relevantes para explicar a diferenca entre os quadros
observados em 2003, em comparacdo aos outros dois momentos, e também reforcar a
semelhanga entre o ajuste atual e o de 1999. O primeiro é a taxa de cdmbio (gréfico 4).
No periodo imediatamente anterior aos ajustes de 1999 e de 2015, o real encontrava-se
sobrevalorizado relativamente a sua média historica. As vésperas do ajuste de 2003, por
sua vez, o cambio real havia alcancado seu nivel mais alto (ou seja, mais desvalorizado)
da historia recente. Mesmo com o recuo da cotagdo do dolar observado posteriormente, o
cambio real vinha se ajustando para cima ha alguns anos (desde a flutuacdo de janeiro de
1999), mantendo-se bastante subvalorizado nos dois anos seguintes. Portanto, a economia
ja tinha tido tempo suficiente para realizar um ajuste de precos relativos em favor dos
bens comercializaveis, o que resulta, tradicionalmente, em uma grande melhora da
balanca comercial e do deficit em transagOes correntes.

GRAFICO 4 i

Taxa de caAmbio real deflacionada pelo Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) (1998-

2000, 2002-2004 e 2014-2015)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

O segundo aspecto a ser levantado ¢ a aceleragdo do comércio mundial a partir de
2002. Naquele ano, a economia americana saia da recessdo, a chinesa iniciava seu mais
espetacular ciclo de crescimento, assim como grande parte dos paises emergentes ja se
recuperava dos impactos negativos da sequéncia de crises financeiras do final da década
de 1990 (Russia, Argentina, alguns paises asiaticos e o proprio Brasil). Apds uma retracéo
de 3,3% em 2001, as importacbes mundiais cresceram 3,9% em 2002 (com sensivel
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aceleracdo no segundo semestre), 16,4% em 2003 e 22,1% em 2004. Tal crescimento ndo
foi constatado no inicio do ajuste de 1999, pois neste momento elas ainda estavam em
trajetoria de retragdo (0 ano de 1998 registrou queda de 1,2%). A recuperacdo que se
seguiu foi bem mais lenta e teve félego curto: o crescimento ficou em apenas 4,2% em
1999, acelerou para 13,4% em 2000 e caiu novamente para terreno negativo em 2001.
A evolucédo do comércio no ajuste de 2015, sem davida, se parece bem mais com o quadro
observado em 1999 que com o de 2003. Basta notar que as importacdes mundiais
cresceram entre 1% e 2% em 2014, e as projec¢des do FMI indicam uma aceleragdo suave
em 2015, com crescimento de 5% em volume e, certamente, menos que isso no valor em
dolares, em vista da valorizacdo da moeda americana e da esperada queda dos precos dos
bens comercializados internacionalmente.

Por fim, o terceiro aspecto diz respeito & questio dos termos de troca. As vésperas
do ajuste de 1999, eles haviam acumulado queda de 5% em doze meses e viriam a cair
mais 10% até o final do ano. O ajuste de 2015 também se iniciou em meio a um
movimento de queda dos termos de troca, ainda mais notavel que o de 1999: teve inicio
no final de 2011 e acumulou reducéo de 17% até o final de 2014. Igualmente, ainda n&o
ha sinais de inversdo, visto que, no primeiro bimestre de 2015, constatou-se queda
adicional de 4%. No caso do ajuste de 2003, embora os termos de troca tenham caido
5,3% em 2002, houve ganho de 5,9% no ano, e 0 mundo ja comegara a viver 0 inicio do
“superciclo de commodities”, que trouxe enormes ganhos de precos de exportacdo ao
Brasil e garantiu uma melhoria sustentada da balanca comercial no periodo subsequente.

Portanto, tomando-se a experiéncia de 1999 como referéncia, é provavel que o
deficit em transagdes correntes apresente melhoria lenta e gradual ao longo de 2015.
Considerando o lento crescimento previsto para o comeércio mundial, o provavel
desempenho negativo dos termos de troca e a tradicional defasagem com que a
desvalorizacdo cambial afeta 0o desempenho exportador, a queda mais expressiva do
deficit tende a ocorrer de forma lenta e gradual, como mencionado, contando também
com os efeitos da atividade econdmica mais fraca sobre as importacoes.

4 ATIVIDADE ECONOMICA
Um aspecto marcante dos ajustes de 1999 e 2003 foi a rapidez da recuperacéo da atividade
econdmica a partir do momento zero. Nos dois casos, 0 pais enfrentou um curto periodo
de recessdo, com dois trimestres consecutivos de queda do PIB nos trimestres iniciais do
ajuste, ao qual se seguiu um movimento firme de recuperacdo. Ainda que, na media de
cada um desses anos, a variagdo do PIB tenha sido baixa em relacdo aos anos
imediatamente anteriores — 0,5% em 1999 e 1,2% em 2003 —, a série trimestral
dessazonalizada teve firme crescimento ja a partir do segundo trimestre de 1999 e do
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terceiro trimestre de 2003, conforme evidencia o grafico 5. Ao final do quarto trimestre,
0 aumento acumulado do PIB havia sido de 4% em ambos 0s momentos.

GRAFICO 5

PIB trimestral (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, trimestre -4 = 100)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: periodo 0 = 1° trimestre de 1999, 2003 e 2015.

Parte importante deste desempenho favoravel pos-ajuste foi impulsionada pelo
comportamento favoravel da producéo industrial, como se vé no gréfico 6. Antes do ajuste
de 1999, a industria vinha registrando queda da producéo fisica, a qual se iniciara, a rigor,
no final de 1997, quando o pais sofreu 0s primeiros impactos da crise asiatica. Passado o
momento mais critico do ajuste (0s primeiros meses de 1999), a recuperagdo da produgao
foi répida e intensa, de modo que, entre marco de 1999 e margo de 2000, o indice
dessazonalizado acumulou alta de 7,3%. No caso do ajuste de 2003, 0 comportamento da
producdo ndo foi tdo desfavoravel ao longo do ano anterior (na prética, ela ficou
virtualmente estavel), e a recuperacdo pds-ajuste, apesar de ter demorado um pouco mais
para vir — 0s sinais mais concretos s comecaram a parecer no segundo semestre de 2003
—, foi bastante intensa: entre meados de 2003 e 2004, o indice dessazonalizado de
producdo acumulou alta de mais de 10,0%. De modo geral, as analises explicam esta
recuperacdo da industria como resultado de trés fatores: i) desvalorizagcdo cambial, a qual
altera os precos relativos em favor da producdo doméstica e contra as importacoes,
levando a maiores exportagdes e a substituicdo de importacBes; ii) existéncia de
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capacidade ociosa gerada nos periodos anteriores, em que houve estagnacdo ou queda da
producéo; e iii) reducdo do custo unitario do trabalho, com queda dos salarios reais.

GRAFICO 6
Produgcéo fisica da industria de transformacao (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em médias moveis de trés meses, més 0 = 100)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

A queda dos rendimentos do trabalho, por sua vez, ajuda a explicar a reagdo mais
lenta das vendas reais no comércio varejista, conforme evidenciado no grafico 7. Em
ambos 0s momentos, as vendas vinham em trajetéria firme de crescimento até as vésperas
da crise, cairam fortemente nos primeiros meses ap0s o ajuste e voltaram a crescer — mais
rapidamente no caso de 1999, quando as vendas recuperaram o nivel anterior ao ajuste ja
no final do ano; no ajuste de 2003, este nivel s foi alcangado um ano e meio depois.

A analise dos trés gréficos mostra que a situacdo da atividade econdmica no
periodo anterior ao ajuste de 2015 era diferente, e menos favoravel, que nos ajustes
anteriores. Embora o PIB tenha ficado virtualmente estavel em 2014, ele fechou o quarto
trimestre em um patamar inferior ao do inicio do ano, na série com ajuste sazonal; a
producéo industrial acumulou queda de 5,6% entre dezembro de 2013 e 0 mesmo més de
2014, também na série dessazonalizada; e as vendas reais do comércio varejista ampliado
recuaram 1,7% no ano. Dados referentes aos primeiros meses de 2015 déo conta de
quedas adicionais da producdo e das vendas do comércio, e os indicadores de confianca
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de consumidores e empresarios permanecem em niveis historicamente baixos,
comparaveis aos alcangados no pior momento da crise financeira de 2008-20009.

GRAFICO 7

Vendas reais do varejo ampliado (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em médias moveis de doze meses, més 0 = 100)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = jan. de 1999, 2003 e 2015.

Diante desse quadro, ndo é tdo simples projetar uma trajetdria de recuperacédo da atividade
semelhante & ocorrida nos ajustes anteriores, ao menos ndo na mesma velocidade. Com efeito, as
projecdes do Boletim Focus do BCB indicam queda de 1,0% do PIB em 2015 — que seria o pior
desempenho em mais de vinte anos — e recuperacdo modesta em 2016, com crescimento de apenas
1,1%. As expectativas para a producdo industrial sdo de queda de 2,6% em 2015 e crescimento
de apenas 1,5% em 2016. Entretanto, alguns fatores que impulsionaram a recuperagao nos ajustes
anteriores estdo presentes na conjuntura atual, como cambio mais desvalorizado e ociosidade na
industria, e a situagdo do mercado de trabalho pode ajudar a sustentar o consumo. Assim, a
perspectiva de um ajuste bem-sucedido e de uma eventual recuperacdo da confianga dos agentes
poderia proporcionar uma recuperagdo mais rapida.

5 INFLA(;AO, DESEMPREGO E JUROS
A taxa de inflagdo mostrava numeros bem distintos as vesperas dos dois ajustes
anteriores: a varia¢do do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de
1,7% em 1998 e de 12,5% em 2002 (grafico 8). Os movimentos da taxa de cambio

explicam grande parte da diferenga das taxas nesses dois momentos — a dncora cambial
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ainda prevalecia em 1998, com variagdo nominal anual da ordem de 7%, ao passo que
nos dois anos anteriores ao ajuste de 2003 a variagdo cambial havia sido de 85%. Outros
elementos também ajudam a explicar a maior pressdo inflacionéria observada antes de
2003. Um deles ¢ a aceleragdo da atividade econémica registrada ao longo de 2002, que
levou a um crescimento do PIB de 2,7%; outro € a reducdo da taxa de desemprego daquele
ano, ilustrada no grafico 9; e um terceiro € a aparente demora na reacdo da politica
monetéria diante ndo s6 da aceleracdo da inflagdo, mas também do rapido aumento das
expectativas de inflacdo a partir de meados de 2002. Como se vé no gréafico 10, a taxa
basica de juros manteve-se proxima de 18% durante quase todo o ano, sé vindo a ser
elevada em outubro, quando a piora das expectativas ja se traduzia em inflagdo efetiva.

GRAFICO 8

Inflac&o: IPCA (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

Em contraste, algumas forcas desinflacionarias pareciam predominar antes de
1999: o PIB teve variacdo proxima de zero em 1998; o desemprego havia aumentado
cerca de 2 p.p. em relacdo a 1997, mantendo-se praticamente constante durante 1998 e
1999 (grafico 9); e a politica monetaria havia sido bastante apertada, com aumento da
taxa Selic no final de 1997 e novamente no final de 1998 — sem contar o fato de que os
juros reais mantiveram-se sempre muito elevados, na casa dos dois digitos, inclusive em
1999 e 2000. A isso pode-se acrescentar o quadro deflacionario que dominou a economia
internacional no periodo posterior & crise da Asia. Este cenario certamente foi
fundamental para mitigar os efeitos da forte desvalorizacdo cambial sobre a inflagdo no
ano de 1999, ao lado, naturalmente, do ja comentado ajuste fiscal.
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Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE.
Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.
GRAFICO 10
Taxa Selic (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Em % ao ano —a.a.)
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GRAFICO 9

Taxa de desemprego (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em %)




A situagdo prévia ao ajuste atualmente em curso na economia brasileira ndo parece
guardar muitas semelhangas nem com a de 1999 nem com a de 2003 — a comecar pelo
fato de que a inflagdo no momento inicial do ajuste, de 6,4%, situava-se em um patamar
intermediario aos dois momentos anteriores. E verdade que a fraqueza da atividade
econdmica em 2014 e a tendéncia deflacionaria da economia mundial tém semelhangas
com a situacdo do ajuste de 1999. Ja as dificuldades na geracéo de energia elétrica e a
trajetoria de desvalorizagdo do cdmbio — no biénio 2013-2014 o cadmbio nominal
acumulou aumento de 30% e no primeiro trimestre de 2013 teve variagdo adicional de
20% — remetem a situacdo prévia a 2003. Entretanto, ha alguns fatores especificos ao
quadro atual que tornam mais dificil a comparacdo com os periodos anteriores:

e 0 impacto da recomposicdo de precos administrados, notadamente a energia
elétrica e os combustiveis;

e a aparente persisténcia da inflacdo dos servicos, que ha varios anos vem
“rodando” na faixa de 8% a 9% a.a.;

e asituacdo mais “apertada” do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego
ainda proxima de seus niveis historicamente mais baixos, sendo que o
crescimento mais lento da populacdo economicamente ativa (PEA) deve fazer
com que o desemprego aumente lentamente nos proximos meses; e

e a menor sensibilidade da inflacdo ao consumidor em relacdo as variacfes do
cambio, com a reducdo do pass-through sendo detectada em diversos estudos

recentes.

Ponderando semelhancas e diferencas, pode-se argumentar que a trajetoria mais
provavel para a inflagdo nos proximos meses e anos ndo sera muito diferente da observada
nos ajustes anteriores, com aceleracdo nos primeiros meses ap0s 0 ajuste e posterior
desaceleracdo, conforme as politicas fiscal e monetaria fazem sentir seus efeitos e
conforme se dilui o impacto inicial dos choques de pregos, tanto o cadmbio, quanto os
administrados. E curioso notar que a inflagdo esperada para 2015, de acordo com o
Boletim Focus do BCB publicado no inicio do més de abril, é de 8,2%, taxa ndo muito
diferente das que se observaram ao final do primeiro ano do ajuste de 1999 (8,9%) e de
2003 (9,3%). Vale notar ainda que, ao final do segundo ano do ajuste de 1999, o IPCA
ficou em 6,0%; no de 2003, em 7,6%; e o Boletim Focus preveé 5,6% para 2016.

6 CONCLUSOES
Esta nota procurou identificar semelhancas e diferencas no cenario macroeconémico
prevalecente antes dos ajustes realizados em 1999 e 2003 em relagéo aqueles atualmente
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em curso na economia brasileira. Igualmente, procurou analisar a evolugdo das principais
variaveis macroeconémicas nos 24 meses posteriores aos ajustes, buscando pistas sobre
0 que pode acontecer no futuro proximo. Trés principais conclusdes podem ser colhidas
desta andlise. A primeira é que o ajuste atual guarda muito mais semelhancas com o
realizado em 1999 que com o de 2003, especialmente no que concerne a situagéo fiscal,
Visto que ja se registrava superavit priméario expressivo antes de 2003, e as transagdes
correntes do balanco de pagamentos, cujo deficit j& se havia reduzido sobremaneira antes
de 2003. Uma explicacdo para isto € que o ajuste de 2003 pode ser entendido ndo como
um processo novo, mas como a continuidade do ajuste iniciado em 1999. Portanto, boa
parte das mudangas associadas ao ajuste ja havia ocorrido anteriormente, notadamente o
aumento do superavit primario do setor publico.

Uma segunda conclusdo é que a situagdo da maioria das variaveis
macroecondmicas no ponto de partida do ajuste atual era pior do que no momento zero
dos outros ajustes. Destacam-se, especialmente, a atividade econémica, que apresentou
desempenho mais negativo em 2014 que no ano anterior aos demais ajustes, e a situagéo
fiscal, com o deficit primario do setor publico descrevendo uma trajetéria de crescimento
até o final de 2014, em contraste com os resultados ja positivos e crescentes que se
registraram em janeiro de 1999 e em janeiro de 2003. Na pratica, isto significa que, na
situacdo atual, quase todo o esforco de ajuste ainda esta para ser feito, ao passo que, nos
dois momentos anteriores, ja haviam ocorrido importantes avangos prévios.

A terceira conclusdo, na verdade uma nota de otimismo, é que 0s ajustes anteriores
foram muito bem-sucedidos, alcangando as metas fiscais previstas, gerando uma melhoria
(ainda que lenta) das contas externas, mantendo a inflagdo sob controle (ainda que com
taxas temporariamente elevadas) e, principalmente, promovendo uma recuperacéo
importante da atividade econdmica em um intervalo relativamente curto de tempo. Nesse
sentido, ainda que, no ajuste atual, haja fatores que possam tornar a recuperagdo mais
lenta, a experiéncia prévia evidencia que perseverar no ajuste traz beneficios inequivocos
em um prazo razoavel de tempo.
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NOTA TECNICA

UMA NOTA SOBRE A UTILIZACAO DE DADOS DOS PORTAIS DE
TRANSPARENCIA EM ANALISES CONJUNTURAIS SOBRE AS
FINANGAS PUBLICAS DOS ESTADOS BRASILEIROS

Claudio Hamilton Matos dos Santos?
Alejandro Padron?

Felipe dos Santos Martins?

Mariana Leite Moraes da Costa*

1 INTRODUCAO
Um aspecto particularmente importante da dindmica recente das financas publicas
brasileiras tem sido a deterioracdo do superavit primario dos governos estaduais
(gréfico 1).

Analises conjunturais sobre as financas publicas dos governos estaduais s@o
relativamente infrequentes na literatura.® Desde pelo menos 2011, as se¢Oes de financgas
publicas da Carta de Conjuntura tém tentado preencher esta lacuna, utilizando dados
bimestrais dos Relatdrios Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREOs)® em analises
conjunturais sobre finangas puablicas estaduais brasileiras.’

11. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
2. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac do Ipea.

3. Pesquisador do PNPD na Dimac do Ipea.

4. Pesquisadora do PNPD na Dimac do Ipea.

5. Aproximacdes anuais dos dados “acima da linha” dos estados e dos municipios, respectivamente, podem ser
obtidas a partir das bases de dados Execugdo Orgamentaria dos Estados (EOE) e Finangas do Brasil (Finbra), ambas
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

6. Os RREOs estdo disponiveis na pagina do Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes da Federagao (SISTN)
na internet: <https://www.contaspublicas.caixa.gov.br/>.

7. Vérias das metodologias ora em utilizagdo na Dimac/Ipea foram publicadas em Santos e Gouvéa (2014).

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2015 145



GRAFICO 1
Superavit primario dos estados brasileiros (inclusive empresas estatais), acumulado nos

ultimos doze meses (1998-2014)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Embora Uteis como primeiras aproximacdes, as estimativas permitidas pelos
RREOs para o detalhamento “acima da linha” das financas publicas estaduais sdo
admitidamente imperfeitas. Isto ocorre por pelo menos trés motivos. Primeiro, porque
0S conceitos orcamentarios — isto €, despesas liquidadas e/ou empenhadas — utilizados
nos RREOs sédo diferentes do conceito de caixa utilizado nas metricas usuais de
superavit priméario.® Segundo, porque os dados sobre as despesas publicas dos RREOs
sdo demasiadamente agregados — em grupos de natureza de despesa — para analises

mais finas sobre a composicdo das referidas despesas.® Terceiro, porque os dados dos
RREOs apresentam, por vezes, inconsisténcias importantes. *°

8. Por exemplo, os valores das metas de superavit primario para o setor pdblico consolidado, publicados anualmente nas
Leis de Diretrizes Orcamentarias (LDO), e a propria medida do BCB, mostrada no gréafico 1.

9. Grupos de natureza de despesa (GNDs) agregam despesas bastante diferentes do ponto de vista macroecondmico.
Por exemplo, o grupo pessoal e encargos sociais (GND 1) agrega tanto os vencimentos de servidores na ativa
(classificados nas contas nacionais como consumo do governo) quanto o pagamento de aposentados e pensionistas
(classificados como beneficios previdenciarios nas contas nacionais). Ademais, a composigdo precisa das despesas
incluidas em cada GND também muda de ano para ano, por conta de mudangas nos planos contabeis — como
evidenciado pela entrada em vigor do novo Plano de Contas Aplicado ao Setor Publico (PCASP) em 2013.

10. Ver, a esse respeito, Ribeiro et al. (2014).
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Uma alternativa ao uso dos RREOs ¢ a utilizagcdo dos dados disponibilizados nos
portais de transparéncia (PTs) das administracdes publicas estaduais.** Os dados dos
PTs tém, em tese, duas vantagens importantes sobre os dados dos RREOs: i) permitem a
abertura dos dados dos RREOs em categorias mais desagregadas; e ii) trazem
informacdes mais detalhadas sobre as etapas de execucdo da despesa, permitindo um
ajuste melhor dos dados orgcamentarios dos RREOs aos dados de caixa utilizados nas
medidas usuais de superavit primario. Por sua vez, os PTs das varias administracoes
publicas estaduais sdo bastante diferentes entre si, de modo que a Unica maneira de
saber exatamente quais dados séo disponibilizados por quais estados € examina-los um
aum.

Esta nota reporta os resultados obtidos apds o referido exame. O que se segue
estd dividido em trés secbes. A proxima descreve a metodologia utilizada em pesquisa
realizada ao longo dos primeiros meses de 2015 nos PTs das administracfes publicas
dos 26 estados brasileiros e do Distrito Federal com o objetivo de averiguar a
disponibilidade de dados detalhados e em alta frequéncia sobre as despesas das
administracdes publicas estaduais. A terceira sec¢do, por sua vez, expde o0s resultados
obtidos com a referida pesquisa. Por fim, a quarta secdo resume as conclusdes do
trabalho e antecipa os proximos passos da pesquisa.

2 A PESQUISA
Dados o0s objetivos da pesquisa, optou-se por classificar os PTs estaduais segundo
quatro critérios basicos, quais sejam: i) disponibilidade de dados mensais sobre as
despesas publicas; ii) abertura das despesas puUblicas por elemento de despesa;
iii) disponibilidade de dados sobre as diversas etapas de execugdo orcamentaria; e
Iv) clareza sobre a abrangéncia dos dados.

A utilidade de dados mensais para andlises conjunturais dispensa maiores
comentérios. A apresentacdo dos dados por elemento de despesa, por sua vez, é
importante para permitir a abertura dos dados por GNDs disponibilizados nos RREOs.
Esta abertura é atil por pelo menos dois motivos. Primeiro, para esclarecer a
composicdo precisa dos GNDs — que pode variar com o0 tempo, prejudicando a
interpretacdo das séries temporais destes grupos. Segundo, para permitir a traducdo dos
conceitos da contabilidade publica para as contas nacionais (IBGE, 2008, anexos 4 e 5).

11. A Lei Complementar n® 131, de 27 de maio de 2009, obriga os estados a disponibilizarem informaces
pormenorizadas e em tempo real sobre suas execugdes orcamentarias e financeiras, em meios eletrénicos de acesso
publico (Brasil, 2009b).
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A utilidade dos dados sobre as diversas etapas da execugdo orgamentaria —
notadamente empenho, liquidacdo, pagamento e restos a pagar pagos (processados e
ndo processados) — também tem a ver com a traducao dos dados para os conceitos das
contas nacionais. Nas contas nacionais, referéncia 2000, o consumo do governo era
medido pelo valor empenhado (Santos et al., 2014), enquanto nas novas contas
nacionais vale o conceito de liquidacdo efetiva. Mas os dados por etapa de execucao
orcamentaria sdo importantes também para permitir a traducdo da execucdo
orcamentaria convencional para o conceito de caixa (pagos, incluindo os pagamentos de
restos a pagar) utilizado nas medidas usuais de superavit primario.

Por fim, diferentes portais disponibilizam dados com diferentes abrangéncias.
Por exemplo, o PT do estado do Espirito Santo disponibiliza apenas dados do Poder
Executivo, enquanto o PT do estado do Rio de Janeiro disponibiliza informacGes
consolidadas para todos os poderes. Dai a necessidade de esclarecer a abrangéncia
precisa dos dados disponibilizados em cada PT.

Esclarecidos os conceitos utilizados e a logica da pesquisa, cumpre acrescentar
que — em todos os estados — a pesquisa seguiu as etapas precisas descritas abaixo:

e acesso ao PT de cada estado e coleta das informac6es nele disponibilizadas em
periodicidade mensal, classificadas por elemento de despesa, para todas as
etapas de execucao;

e no caso de essas informagdes ndo estarem disponiveis, entrou-se em contato
com os responsaveis pelo portal solicitando os dados;

e se ainda assim nédo fosse possivel o acesso aos dados, estes foram solicitados
por meio da Lei de Acesso a Informacao ao cidadao;

e a consisténcia dos dados obtidos foi, entdo, testada, e sua abrangéncia
averiguada por meio da comparacdo com os valores reportados pelas
administracdes publicas estaduais em relatorios contabeis oficiais; e

e em caso de problemas nessa ultima etapa, entrou-se em contato com 0s
responsaveis pelos portais a fim de esclarecer o motivo das divergéncias.

A conferéncia das informacOes obtidas nos portais foi feita por meio de
comparagOes com os valores reportados na base EOE da STN, nos RREOs e, em alguns
casos, nos balancos gerais dos estados. Os dados da EOE sdo anuais, referentes a
administracdo publica estadual consolidada, abertos por elemento de despesa (desde
2002) e disponiveis para diversas etapas de execucdo da despesa (desde 2009). Isto
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viabilizou a checagem dos dados por elemento de despesa e pelas diferentes etapas de
execucdo. Para a maioria dos estados, os valores disponibilizados pelo PT, quando
anualizados, eram exatamente iguais aos disponibilizados na EOE.

No caso de divergéncia entre os dados coletados no PT e os reportados na EOE,
utilizou-se, em paralelo ao contato feito junto ao portal do estado, o balanco geral do
estado a fim de verificar se a diferenca encontrada se devia a abrangéncia distinta dos
dados. A vantagem do balanco geral é a possibilidade de observacdo dos dados da
despesa subdivididos pela esfera de poder (Executivo, Legislativo e Judiciario). Dessa
forma, em alguns casos, foi possivel constatar que as informacgdes obtidas eram apenas
da esfera Executiva do estado e ndo a despesa consolidada como na EOE. Este é o caso,
por exemplo, dos PTs do Para e do Espirito Santo — como nos foi gentilmente explicado
pelos responsaveis pelos respectivos PTs e devidamente checado por meio de consulta
aos balancos gerais.

Os dados dos RREOs também foram utilizados no esforco de verificacdo dos
dados dos PTs. A vantagem neste caso € a possibilidade de checar a consisténcia dos
dados em frequéncia bimestral. Todavia, os dados dos RREOs estdo abertos apenas até
0 GND, de modo que a comparacao so foi possivel apos a conversao dos dados dos PTs
para a frequéncia bimestral e sua agregacdo em GNDs. Ressalte-se que, no anexo 1 do
RREO, as despesas intraorcamentarias ndo necessariamente sdo abertas por GND
(Brasil, 2009a). Por isso, na conferéncia das despesas empenhadas, fez-se necessario
retirar as despesas intraorcamentarias de cada GND da base obtida no PT, de modo a
garantir a consisténcia entre as bases. Por fim, verificou-se se as despesas totais
intraorcamentarias eram iguais em ambas as fontes. Na conferéncia das despesas
liquidadas, por sua vez, este problema ndo se verificou — visto que o0 antigo anexo 7 do
RREO (atual anexo 6) ndo segrega as despesas intraorcamentarias das demais
modalidades de despesas em cada GND, permitindo a comparacéo direta entre as duas
bases de dados.

3 RESULTADOS DA PESQUISA
O numero de estados para os quais foi possivel obter dados com frequéncia mensal,
abertos até, pelo menos, o elemento de despesa, e com abrangéncia conhecida, aparece
no grafico 2, segmentado pela etapa de execucéo e despesa.'?

12. Estdo inclusos tanto estados que disponibilizam os dados desejados nos PTs quanto estados para os quais s6 foi
possivel obter os dados desejados mediante contato com as secretarias de fazenda e/ou as controladorias.
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GRAFICO 2

Estados com dados obtidos, segmentados pela etapa de execu¢do da despesa
(Em ndmeros absolutos)
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Fonte: PTs estaduais.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Dezenove estados dispdem de dados sobre as despesas empenhadas e dezoito
dispdem sobre as liquidadas e pagas.!®* Como seria de se esperar, as maiores
dificuldades foram encontradas na obtencdo de dados referentes aos dispéndios com
restos a pagar pagos, isto é, pagamentos de restos a pagar processados e ndo
processados. A maioria dos estados ndo disponibiliza acesso a tais despesas segundo 0s
critérios demandados pela pesquisa — 0 que, por sua vez, nos levou a entrar em contato
com o0s responsaveis pelos respectivos PTs. Mesmo mediante contato, apenas sete
estados puderam nos disponibilizar dados mensais dos restos a pagar pagos abertos por
elemento de despesa e com abrangéncia conhecida. Por fim, seis estados néo
disponibilizam quaisquer dados mensais das despesas publicas abertas por elemento de
despesa, seja via PT, seja mediante contato.

Conforme destacado na secdo anterior, depois de concluido o processo de coleta,
foi feita a comparacdo dos dados dos PTs com os dados reportados nos RREOs
bimestrais e na EOE. Foram considerados aptos a entrar na base de dados final deste
trabalho os estados com informacgdes com uma precisdo minima de 90%.

13. Vale ressaltar que a lista precisa dos estados que compdem cada etapa de execucdo da despesa varia por etapa de
execucdo. O estado de Minas Gerais, por exemplo, disponibiliza apenas as despesas liquidadas. O apéndice A apresenta a
lista dos estados com dados disponiveis por etapa de execugao de despesa.
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No caso das despesas empenhadas, os dados dos PTs sdo amplamente
compativeis com os outros documentos oficiais. Ainda assim, discrepancias foram
encontradas. Alguns portais alegaram ndo ter ciéncia desta diferenca, tomando
conhecimento disto apos realizarmos contato. Nestes casos, tais portais disponibilizaram
uma nova base de dados corrigida e finalmente compativel. Ao final, optou-se por
incluir na base final utilizada neste trabalho dezesseis dos dezenove estados contados no
gréfico 2. O mesmo processo de filtragem fez com que fossem descartados quatro dos
dezoito estados com dados sobre as despesas liquidadas e pagas, e dois dos sete estados
com dados sobre as despesas de restos a pagar pagos.**

Talvez mais importante que o numero de estados que compdem as distintas
bases sejam os pesos relativos destes estados em relacdo a despesa total (grafico 3).
Dado que ndo ha um padréo predefinido para a disponibilizacdo dos dados nos PTs, o
ano de inicio da divulgacdo da série de despesa varia de estado a estado. A tendéncia
ascendente do grafico reflete o simples fato de que mais dados sobre as financas
publicas subnacionais vém ficando disponiveis em periodos mais recentes. Um recorte
do ano de 2003 para as despesas empenhadas, por exemplo, abrangeria apenas 35,7%
dos gastos estaduais no ano, ao passo que, para 2013, os dados coletados somam cerca
de 77,3% dos gastos estaduais totais.*®

Fendmeno similar ocorreu com os dados das despesas liquidadas e pagas, cujos
pesos relativos passaram de menos de um terco em 2003 para, respectivamente, 81,2% e
72,0%. O baixo peso relativo médio da amostra para as despesas com restos a pagar
pagos, por seu turno, reflete a dificuldade enfrentada em obter tais dados. Em particular,
0s primeiros dados de restos a pagar a passarem pelo critério de precisdo minima de
90%, na comparacdo com os RREOs, sdo referentes a 2008. Mesmo em 2013, 0 peso
relativo dos estados com séries consistentes (de acordo com este critério) de restos a
pagar pagos na despesa total ainda ndo ultrapassava a casa dos 20,7%.

Seja como for, o fato é que a partir de 2010 nota-se uma melhora consideravel
na disponibilidade de dados mensais das despesas publicas abertos por elemento de
despesa. Estes dados, por sua vez, permitem aproximacdes bastante boas — com precisdo
superior a 97% — dos dados por GNDs apresentados no RREO e na EOE. Como
apontado, isto é importante porque os dados dos PTs permitem a abertura dos dados dos
RREOs em categorias com melhor interpretacdo econdémica.

14. O apéndice B lista os estados contidos em cada uma das bases, por etapa de execucdo de despesa e ano em que a
série do estado é incorporada a base.

15. Porcentagens referentes aos gastos estaduais anuais presentes na EOE para cada ano, na etapa de empenho.
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GRAFICO 3
Evolugdo da representatividade do gasto estadual coletado (2003-2013)
(Em %)
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Fonte: PTs estaduais.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

As aproximacdes propriamente ditas aparecem nas tabelas de 1 a 6.%% Os estados

presentes nestas comparacfes sdo aqueles para os quais ha informacdes mensais abertas
por elemento de despesa dos gastos liquidados, excluidos os estados que sO passaram a
disponibilizar esses dados apds 2010 ou que ndo passaram na fase de apuracdo da
qualidade. Mais precisamente, as Unidades da Federacdo (UFs) incluidas foram
Amazonia, Bahia, Distrito Federal, Espirito Santo, Mato Grosso, Minas Gerais, Paran4,
Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e S&o Paulo.

TABELA 1

Estimativas do GND 1: pessoal e encargos sociais (2010-2014)
(Em R$ bilhdes)

Ano 2010 2011 2012 2013 2014

PT 144,15 164,35 193,50 238,62 262,51
RREO 143,70 163,45 192,51 238,71 265,30
EOE 147,44 164,98 194,40 240,04 -
Diferenca % RREO 0,31 0,55 0,51 0,04 1,05
Diferenca % EOE 2,23 0,38 0,46 0,59 -

Fonte: PTs estaduais e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

16. Vale notar que a comparagdo com a EOE de 2014 n&o foi possivel por ainda ndo estarem disponibilizados os
dados de despesa referentes aquele ano.
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TABELA 2

Estimativas do GND 2: juros e encargos da divida (2010-2014)

(Em R$ bilhdes)

Ano 2010 2011 2012 2013 2014
PT 13,59 14,82 16,57 18,06 20,06
RREO 13,59 14,82 16,57 18,07 20,06
EOE 13,59 14,82 16,57 18,07 -
Diferenca % RREO 0,00 0,01 0,00 0,03 0,01
Diferenca % EOE 0,00 0,01 0,00 0,03 -

Fonte: PTs estaduais e STN.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 3

Estimativas do GND 3: outras despesas correntes (2010-2014)

(Em R$ bilhdes)
Ano 2010 2011 2012 2013 2014
PT 178,53 201,50 214,16 212,55 221,24
RREO 178,21 200,93 212,91 212,21 219,63
EOE 175,65 200,76 213,55 213,11 -
Diferenca % RREO 0,18 0,28 0,59 0,16 0,74
Diferenca % EOE 1,64 0,37 0,28 0,26 -

Fonte: PTs estaduais e STN.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELA 4

Estimativas do GND 4: investimento (2010-2014)

(Em R$ bilhdes)
Ano 2010 2011 2012 2013 2014
PT 32,96 26,33 26,68 37,73 38,85
RREO 32,31 25,87 25,92 37,66 38,65
EOE 32,30 25,85 26,21 37,81 -
Diferenca % RREO 2,01 1,78 2,91 0,21 0,51
Diferenca % EOE 2,02 1,84 1,79 0,19 -

Fonte: PTs estaduais e STN.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

TABELAS

Estimativas do GND 5: inversdes financeiras (2010-2014)

(Em R$ bilhdes)
Ano 2010 2011 2012 2013 2014
PT 8,56 9,64 8,38 9,77 9,42
RREO 8,37 9,63 8,31 9,76 9,38
EOE 8,48 9,63 8,31 9,76 -
Diferenca % RREO 2,28 0,08 0,80 0,11 0,47
Diferenca % EOE 0,93 0,06 0,86 0,11 -

Fonte: PTs estaduais e STN.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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TABELA 6

Estimativas do GND 6: amortizacéo da divida (2010-2014)
(Em R$ bilhdes)

Ano 2010 2011 2012 2013 2014
PT 11,95 13,46 18,07 19,29 17,30
RREO 12,07 13,56 18,07 19,29 17,30
EOE 11,95 13,48 18,07 19,29
Diferenca % RREO 0,93 0,70 0,02 0,02 0,01
Diferenca % EOE 0,00 0,13 0,02 0,02

Fonte: PTs estaduais e STN.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

4 CONSIDERACOES FINAIS
O trabalho de pesquisa realizado mostrou ser possivel utilizar dados selecionados dos
PTs dos estados para aprofundar analises conjunturais dos gastos publicos estaduais
feitas a partir dos dados dos RREOs.}” A secdo de finangas plblicas desta Carta de
Conjuntura ja apresenta uma primeira analise do tipo.

Com efeito, enquanto inexistirem dados oficiais consolidados em alta frequéncia
sobre as finangas publicas dos governos subnacionais, a utilizagdo combinada de dados
dos RREOs e dos PTs parece ser a melhor maneira de analisar a dinamica de curto
prazo das finangas publicas dos governos estaduais.

Ademais, o rapido crescimento tanto da qualidade quanto da disponibilidade dos
dados dos PTs nos ultimos anos torna possivel antecipar que os niveis de desagregacao
e de detalhe analitico permitidos por estes dados tenderdo a ter destaque nas analises das
financas publicas brasileiras, mesmo quando os dados oficiais consolidados estiverem
disponiveis.
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APENDICE A

QUADRO A.1

Estados com dados disponiveis
Empenho Liquidado Pago RP pago Sem dados
AC AC AC AM AL
AM AM AM ES AP
BA BA BA PE MS
CE DF CE RJ RN
ES ES ES RS RO
GO GO GO SC SE
MA MA MT SP
MT MG PA
PA MT PB
PB PE PE
PE Pl Pl
PI PR PR
PR RJ RJ
RJ RR RR
RR RS RS
RS SC SC
SC SP SP
SP TO TO
TO

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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APENDICE B

QUADRO B.1
Estados presentes na série
Empenho Liquidado Pago RP pago

UF Ano UF Ano UF Ano UF Ano
SC 2002 PR 2003 PR 2003 ES 2008
PR 2003 SP 2003 SP 2003 PE 2008
SP 2003 BA 2004 BA 2004 RJ 2009
BA 2004 RS 2004 PA 2004 AM 2010
PA 2004 Pl 2006 PB 2004 SC 2010
PB 2004 MT 2007 RS 2004

RS 2004 PE 2008 Pl 2006

Pl 2006 ES 2009 MT 2007

MT 2007 RJ 2009 PE 2008

PE 2008 AM 2010 ES 2009

ES 2009 DF 2010 RJ 2009

RJ 2009 MG 2010 AM 2010
AM 2010 SC 2011 SC 2010

CE 2010 TO 2013 TO 2010

GO 2010

TO 2010

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
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NOTA TECNICA

SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL
REVISITADA

Mario Jorge Mendonga®
Luis Alberto Medrano?

1 INTRODUCAO

Vaérios estudos econométricos desenvolvidos até 2009 tratando a sustentabilidade da
divida liquida do setor publico (DLSP) no Brasil fundamentaram a visdo de que a
politica fiscal brasileira sofreu uma importante inflexdo apds a crise cambial de 1999.
Em particular, a adogdo do regime de metas explicitas e relativamente invariantes para o
superavit primario parece ter diminuido consideravelmente a volatilidade desta varivel,
bem como a sua sensibilidade a variag0es de curto prazo da DLSP e do produto. Assim,
a DLSP caiu de 47,3% do produto interno bruto (PIB) para 39,9% do PIB entre
dezembro de 2006 e marco de 2011, o que pareceu mostrar que a questdo da
sustentabilidade da DLSP era coisa do passado.

No entanto, mais recentemente parece ter havido uma inflexdo no modo de
gerenciamento da divida pablica, de forma que o emprego deste conceito pode ndo mais
refletir adequadamente a questdo da sustentabilidade do setor publico consolidado no
Brasil. Isto é devido ao fato de que os superavit ndo foram usados para reduzir a divida
bruta, mas para financiar a aquisi¢do de ativos. Temos que o conceito de divida liquida
(divida bruta menos ativos do setor publico) ndo deixa transparecer um fato importante.
A divida bruta subiu no periodo para ajudar a financiar a compra de ativos. O problema
é que os ativos adquiridos pelo governo rendem menos que o custo da divida, o que
resulta no aumento do deficit pablico, tendo em vista os juros liquidos pagos pelo setor
publico (Gobetti e Schettini, 2010; Pellegrini, 2011). Na auséncia de compensagao por
meio do aumento do superavit priméario, o efeito é a maior necessidade de
financiamento do setor publico, e o resultado cabal é a reversdo da queda da divida
liquida e um novo aumento da divida bruta.

1. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
Correio eletrénico: <mario.mendonca@ipea.gov.br>.

2. Pesquisador do Programa de Pesquisa para 0 Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac do Ipea; e professor da
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRJ). Correio eletronico: <Imedranol0@msn.com>.
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Como serd visto adiante, observa-se uma clara reversao na trajetoria descendente
da DLSP a partir de janeiro de 2014, que se tornou ascendente desde essa data. Como
parece haver, pelos motivos mencionados, uma mudanca explicita na administracdo da
divida publica, faz-se necessario um novo estudo acerca de sua sustentabilidade, tendo
em vista que o atual patamar da DLSP, embora ainda baixo, pode ndo mais servir de
parametro para a avaliacdo da sustentabilidade no medio e longo prazos. Neste sentido,
este estudo analisa o problema da sustentabilidade da DLSP, revisitando os trabalhos de
Garcia e Rigobon (2004) e Mendonca, Pires e Medrano (2008), e usando metodologia
proxima. Como nesses dois estudos, nesta nota técnica estimamos um vetor
autorregressivo (VAR) composto das varidveis que integram a dinamica da relagéo
DLSP/PIB e simulamos a projecdo desta relacdo para os préximos cinco anos. Uma
diferenca em relacdo a esses dois trabalhos € o emprego da préatica bayesiana para a
estimacdo do VAR e a projecdo da DLSP.

2 EQUACAO DA RAZAO DLSP/PIB
Iremos comecar pelas definigdes basicas, notando-se que a identidade (1) a seguir
descreve a dindmica da DLSP:

DLSP = DLSP.1 + JN + DP + AP (ou ADLSP = DN + AP) 1)

Ou seja, a DLSP no final de determinado periodo contabil é dada pelo valor
desta no final do periodo anterior (DLSP-1) somado aos juros nominais (JN), ao deficit
priméario (DP) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (AP) ocorridos no periodo.
Assim sendo, a definicdo precisa da dindmica da DLSP cria a necessidade de se
definirem precisamente trés outros conceitos, isto &, JN, DP e AP.

O DP, também conhecido como necessidade primaria de financiamento do setor
publico ou NFSP primaria, é definido na identidade (2) a seguir:

DP = NFSP primarias = Desp Prim — Rec Prim @)

O saldo das despesas e das receitas primarias, ou seja, o0 DP, é dado pelo valor
total das despesas publicas correntes — excluindo-se aquelas relativas ao pagamento de
juros sobre a divida publica® — menos o valor total das receitas plblicas primarias.
Naturalmente, as despesas e as receitas com juros excluidos do calculo do DP sdo as

3. Mas, curiosamente, incluindo-se as despesas de investimento (em capital fixo), ainda que estas sejam formalmente
despesas de capital e ndo despesas correntes. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para mais detalhes.
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que entram no calculo de JN, de modo que JN=i+1DLSP.;, onde i é a taxa de juros
nominal efetiva.* Assim, temos que:

DLSP = (1+it1)DLSPy1 + DP + AP (3)

Ao considerarem-se 0s AP, isto €, as mudancas na DLSP que nada tém a ver
com o tamanho relativo das despesas e das receitas correntes (tanto primarias como com
juros) do setor publico, nota-se que esses podem ser divididos em trés grandes grupos,
quais sejam: i) ajustes cambiais; ii) ajustes relativos as privatizacdes; e iii) ajustes
devidos ao reconhecimento de dividas (ou, no jargédo, esqueletos). Os primeiros refletem
as mudancas no valor (em reais) da DLSP (denominada em moeda estrangeira ou
indexada a taxa de cambio) causadas por variagdes cambiais. Os segundos refletem os
recursos obtidos pelo governo com a venda de suas empresas ao setor privado. Por fim,
os terceiros refletem novas dividas criadas por conta de decisdes judiciais e/ou politicas.
Longe de serem apenas detalhes técnicos, algumas vezes os AP sdo determinantes
cruciais da dinamica da divida publica.

A definicdo de DLSP que aparece em (3) é feita tomando-se os valores
correntes. Contudo, a medida correta para 0 acompanhamento desta variavel e seu
impacto sobre a economia se faz por meio da razdo entre a DLSP e o PIB. Além disso,
como sera mostrado a seguir, isto permite reescrever a equacao da dinamica da divida
levando-se em consideracdo varidveis-chave da economia, tais como a inflacdo e o
crescimento real do produto. Assim, visto que o PIB em termos correntes € tal que
PIB =PY,, onde P, é o indice de preco, e Y, € o produto real, temos que:

DLSP, _ DLSP, _ (1+i,) DLSP, + NFSR | AR _
PIBt P’[Yt Pth Pth Pth
_ (+i,) DLSP, P+ NFSP , AP
RY. PaYu RY. RY,

(4)

Pt—l — 1 e Yt—l —
P 1+, Y, 1l+g¢,
taxa de crescimento real do PIB, temos que:

fazendo

, onde 7, é ataxa de inflagcdo, e g, € a

DLSP, 3 @+i_,) DLSP, , N NFSP, N AP,
PY, L+ )A+ gt) PaYis PY, RY

tht

4. A taxa de juros efetiva difere da taxa Selic por ser uma média ponderada das taxas de juros incidentes sobre
variadas “safras” de diversos tipos de titulos pablicos em poder do mercado.
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Fazendo d, = DLSP , fo= NFSP e x = AR
RY, RY, RY,
t :%dm +fi+X% ®)
L+ 77 )A+9,)
Dado ainda que Qi) 1+r,_, ,o0nde r, €ataxade juros real, e
@+7)

axn,) =~1+r,_,—g9,,tem-se, por fim, que

(1+g.)
do=@+r,—-g)d + fi+x (6)

De acordo com a equacgdo (6), observa-se que a trajetoria da relacdo entre a
divida publica e o PIB (d )esta diretamente determinada pelo comportamento de
varidveis macroecondmicas fundamentais, tais como a taxa de juros real® (r) e a taxa de
crescimento real do PIB (g), bem como o DP ( f ) e 0s AP (x). Obtendo-se a trajetoria
para estas variaveis, é possivel calcular a trajetdria esperada para a divida puablica. Uma
vez descrita a equacdo da trajetoria da divida, o que fazemos, de acordo com a nossa
proposta metodologica, é estimar um VAR com as variaveis que compdem a razao entre
a divida publica e o PIB (d ) e fazer a projecdo para elas inserindo-as na equacdo da
dindmica da divida que aparece em (6).

3 APLICAQAO DO MODELO VAR PARA PROJETAR A DLSP

Garcia e Rigobon (2004) partem da ideia de que as variaveis que determinam a
dindmica da DLSP sao correlacionadas. Neste sentido, como foi dito na introducéo, o
risco sistémico incidente sobre a DLSP pode ser modelado por meio de um VAR, 0 que,
por sua vez, permite que se facam simulagGes com vistas a lancar luz sobre a gama de
trajetdrias possiveis para a divida publica brasileira. Uma caracteristica importante da
abordagem de Garcia e Rigobon (2004) é permitir ao analista compreender os impactos
da gestdo da divida publica sobre o referido risco sistémico. Para estimar o modelo
VAR, fazemos uso da abordagem bayesiana. Devemos ressaltar que a estimacdo do
modelo VAR dessa prética elimina o problema da ordem de integracédo das séries, bem
como diminui a relevancia do tamanho da amostra (De Jong e Whiteman, 1991; Sims,
1988; Sims e Uhlig, 1991).

5. Que por sua vez embute a taxa de juros nominal e a inflagdo.
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Utilizam-se nesta pesquisa dados mensais de fevereiro de 2002 a setembro de
2014. O estoque da DLSP é avaliado com base na posi¢do, no ultimo dia do més, dos
ativos e passivos do setor publico ndo financeiro. Tendo em vista que esse estoque
incorpora a inflagdo passada até o periodo da andlise, para se calcular corretamente a
razdo divida/PIB, é necessario trazer os fluxos nominais do PIB dos Ultimos doze meses
a precos do més de referéncia.®

As variaveis usadas neste estudo sdo descritas tal como a seguir, sendo 0s
gréficos das varidveis acima mostrados no apéndice A.

1) GPIB: taxa de crescimento real do PIB acumulado, tal como descrito no item
anterior. O deflator usado foi o IGP-DI. Fonte: Banco Central do Brasil
(BCB) e Fundacdo Getulio Vargas (FGV).

2) IGP-DI: indice geral de precos da economia. Fonte: FGV.
3) TXIMP: taxa de juros implicita da DLSP. Fonte: BCB.

4) PRIM: razéo entre a necessidade primaria de financiamento do setor publico
consolidado sem valorizacdo cambial no més e o PIB acumulado. Fonte:
BCB.

5) INFLA: taxa de inflacdo medida pelo IGP-DI. Fonte: FGV.

6) AJUST: razdo entre os ajustes patrimoniais e o PIB acumulado. Fonte: BCB e
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A série simulada da DLSP pode ser obtida ao se substituir os valores dessas
cinco variaveis na equacao (6), tomando-se um valor inicial para a prépria DLSP que,
por sua vez, também consta do apéndice A. Optamos pela estimagdo do VAR com uma
defasagem tal como indicado pelo critério de Schwarz, que, segundo Sims (1988), € o
critéerio mais apropriado quando se aplica a abordagem bayesiana. Conforme foi
colocado, pelo fato de utilizarmos a abordagem bayesiana, ndo aplicamos os testes
tradicionais de raiz unitaria nas séries das variaveis. Contudo, mesmo no caso da
abordagem frequencista, ainda que por ventura algumas variaveis do modelo
possuissem raiz unitaria, cumpre destacar que a estimacdo do VAR nas variaveis em
nivel é fortemente defensavel mesmo quando elas sdo integradas de ordem 1 (Sims,

6. Essa valorizagdo é feita pelo indice Geral de Precos-Centrado (IGP-C) calculado como a média geométrica do IGP
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) entre t e t-1. A soma desses fluxos corresponde ao PIB valorizado, calculado da

11 11
PIB, = PIBCt[Z PIBM,; /D’ IGPHJ
i=1 i=1

seguinte forma: , onde PIBM é o PIB mensal e IGP é o IGP-DI.
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Stock e Watson, 1990). Como forma de verificar a acuracia do modelo, fizemos um
exercicio de previsao dentro da amostra e obtivemos para os critérios de previsdo — erro

percentual acumulado e raiz do erro quadrado medio — valores bem razoaveis para
previsdo tanto dentro como fora da amostra.

O gréafico 1 mostra projecdes da DLSP feitas a partir de setembro de 2014 até o
mesmo més de 2016. Observa-se que existem duas projecoes: a primeira (DLSPSD)
mostra a DLSP caindo ao longo do tempo, enquanto a segunda (DLSPCD) exibe esta
varidvel numa trajetoria ascendente. A diferenca entre as duas se deve a primeira
projecdo do grafico 1 (DLSPSD ) ter sido feita usando apenas informagao amostral, isto
é, sem intervencdo. O fato de a projecédo apontar para uma trajetoria declinante da divida
publica provavelmente ocorre porque o modelo é fortemente influenciado pela maior
parte da amostra, que ilustra, como pode ser visto no grafico A.1, uma tendéncia
declinante desde 2002. Entretanto, conforme pode ser notado no grafico 1 a seguir,

evidencia-se uma alteracdo na tendéncia da série da DLSP, que passa a ser ascendente a
partir de janeiro de 2014.

GRAFICO 1
DLSP: Projecéo com e sem intervencéo
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.

Naturalmente, varios fatores contribuiram para que a DLSP crescesse a partir do
inicio de 2014. A principal razdo para este fato foi comentada na introdugdo deste
estudo. Falaremos mais sobre isso na se¢do de conclusdo. De modo a levar esta
mudanga de regime em consideracdo, novamente estimamos 0 VAR introduzindo uma
variavel dummy de janeiro de 2014 até o final da amostra. A projecdo derivada no VAR
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com intervencdo, nomeada DLSPCD (DLSP com dummy), contrasta com aquela
implementada sem intervencao (DLSPSD).

4 CONCLUSOES

Entre nossas principais conclusdes, temos que parece existir uma mudanca estrutural na
geréncia da DLSP no periodo mais recente, o que podera se refletir no
comprometimento de sua sustentabilidade no médio e no longo prazo, caso a economia
permanega no quadro recessivo em que Sse encontra atualmente. Outro ponto de
preocupacao é que a previsdo obtida para a DLSP acena para uma trajetoria fortemente
ascendente, dando margem a possibilidade de que a sustentabilidade rapidamente
escape do controle. Se persistir o cenario de estagnacdo, medidas duras devem ser
implementadas para garantir a sustentabilidade da DLSP. O governo tem alguns meios
para reverter ou amenizar este quadro, dando ensejo a diversos cenarios.

Um cenario mais otimista para a sociedade seria aquele em que o governo faria o
ajuste fiscal por meio da reducéo de gastos e do controle da inflagdo por meio de uma
politica monetéaria responsavel. Isto traria credibilidade ao governo, fazendo com que a
margem de reducgdo da divida por meio da inflagdo e/ou do aumento de impostos fosse
compensada com crescimento do PIB e também com a reducéo do custo da divida. Num
cenario menos otimista, o governo ndo agiria firmemente no controle do gasto publico e
procuraria garantir a sustentabilidade da divida pelo aumento da carga tributaria e um
pouco de inflacdo. No entanto, tal estratégia pode conduzir ao aprofundamento do
quadro recessivo. O relaxamento da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), regulamento
tido como importante para a manutencdo da sustentabilidade da divida publica, se
configura como um fator a mais de preocupacio. E sabido ainda que a margem de
contencdo de gastos pelo governo somente pode ocorrer de modo significativo pela
reducdo do investimento publico e ndo pelo custeio.
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APENDICE A

GRAFICO A1
Variaveis componentes da equacao da divida liquida (DLSP) (2002-2014)
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NOTA TECNICA

PRODUTO INTERNO BRUTO MENSAL: 2003 A 2014

José Ronaldo de Castro Souza Janior!

Indicadores mensais de nivel de atividade econdmica podem ser (teis ndo sé para o
acompanhamento conjuntural, mas também para estudos econométricos de séries
temporais que utilizem variaveis com esta periodicidade. Os indicadores mensais
disponiveis no Brasil que sdo mantidos atualizados ndo tém a mesma abrangéncia nem
apresentam as mesmas taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB). O que se
pretende aqui é descrever uma metodologia simples, que procura oferecer um indicador
mensal cujas médias trimestrais e anuais sejam iguais as do PIB divulgado pelo Sistema
de Contas Nacionais (SCN), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

No Brasil, ha estudos, como Chauvet (2001) e Rabi Junior (2008), que estimam
séries mensais de PIB. O problema é que estas estimativas ndo sdo mantidas atualizadas.
As estimativas apresentadas neste texto, por sua vez, serdo mantidas atualizadas e
disponiveis ao pablico por meio do Ipeadata.?

Na falta de uma série atualizada de PIB mensal, a Pesquisa Industrial Mensal de
Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE, que acompanha apenas a producdo da industria
geral (transformacdo e extrativa), é frequentemente usada como proxy do PIB mensal.
Isto ocorre devido a amplitude temporal satisfatoria e a rapida atualizacdo dos dados da
PIM-PF. Porém, esta série, por representar um segmento com participacdo menor que
15% do PIB e por possuir diferencas metodologicas importantes em relacdo aos dados
do SCN, mostra comportamentos muito distintos em relacdo a série de PIB.

Outro indicador mensal que, nos Gltimos anos, vem sendo bastante utilizado é o
indice de Atividade Econémica (IBC-Br), do Banco Central do Brasil (BCB), que tem
dados a partir de janeiro de 2003. Sua metodologia (BCB, 2010), bastante abrangente,
procura incorporar a trajetoria de varidveis consideradas como proxies para 0
desempenho de todos os setores da economia. Como mostrado no grafico 1, o

1. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
Correio eletronico: <ronaldo.souza@ipea.gov.br>.

2. Base de dados mantida pelo Ipea. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>.
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GRAFICO 1
IBC-Br versus PIB trimestral: taxa de crescimento no trimestre em relacdo ao trimestre

anterior (2003-2014)
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Embora o comportamento das duas series seja muito similar, elas ndo coincidem
exatamente. Isto pode ser um problema quando, por exemplo, pretende-se estimar, com
dados mensais, a elasticidade de alguma variavel em relagdo ao PIB. Outro exemplo é
quando sdo feitas previsdes condicionais baseadas em cenarios exdgenos de PIB. Nestes
e em outros casos, € necessario utilizar indicadores cujas taxas medias trimestrais e
anuais de crescimento sejam idénticas as do PIB.

Para aproveitar o amplo conjunto de informagdes contidas no IBC-Br,
mantendo-se a coeréncia do indicador mensal com os dados do SCN, utiliza-se o
mesmo método de desagregacao temporal de Denton (1971). Por meio deste método,
pode-se estimar uma serie de PIB mensal com base num indicador mensal de atividade
econémica tendo como referéncia (benchmarking) os dados originais do PIB trimestral.
Isto significa que as médias trimestrais do indice de PIB mensal ficam iguais aos dados
originais trimestrais do IBGE. Utilizado pelo préprio IBGE (2015) para ajustar as
contas trimestrais — neste caso, a referéncia séo as contas anuais —, 0 metodo de Denton
é também indicado no manual de contas nacionais trimestrais do Fundo Monetario
Internacional (FMI) (Bloem, Dippelsman e Mehle, 2001).

Neste trabalho, a série de frequéncia mais alta (mensal) usada para desagregar
temporalmente a série de baixa frequéncia (PIB trimestral) é, portanto, o IBC-Br. Os
resultados, reportados no grafico 2 e na tabela A.1 (do apéndice), confirmam que,
apesar das diferencas, o IBC-Br parece ser uma boa proxy do PIB mensal. No gréafico 2,
as duas séries estdo na mesma base (2002 = 100), o que permite verificar que ambas
mantém niveis similares entre 2003 e 2014. No entanto, nos periodos mais recentes, ha
certo deslocamento entre os dois indicadores, com o PIB mensal ficando
persistentemente um pouco acima do IBC-Br.

Na tabela A.1, no apéndice, pode-se observar também que, embora o PIB do
primeiro trimestre de 2015 ainda ndo tenha sido divulgado, o PIB de janeiro de 2015 foi
estimado. Para isso, utilizou-se a taxa de variacdo do IBC-Br entre dezembro de 2014 e
janeiro deste ano. Este dado sera revisto quando o PIB do periodo for divulgado.
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GRAFICO 2
IBC-Br versus PIB mensal estimado (2003-2014)
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APENDICE A

TABELA A1

Produto interno bruto (PIB) mensal estimado (2003-2014)
(indice 2002 = 100)

Sem ajuste  Com ajuste

Sem ajuste  Com ajuste

Sem ajuste  Com ajuste

Mésfano sazonal sazonal Mésfano sazonal sazonal Més/ano sazonal sazonal
Jan./2003 94,41 100,57 Jan./2007 112,21 118,58 Jan./2011 131,31 140,09
Fev./2003 94,46 100,89 Fev./2007 108,90 119,80 Fev./2011 133,41 140,65
Mar./2003 104,67 100,11 Mar./2007 126,91 118,30 Mar./2011 148,62 141,41
Abr./2003 104,43 100,81 Abr./2007 120,74 120,08  Abr./2011 143,33 142,85
Maio/2003 99,96 100,24  Maio/2007 122,92 120,74  Maio/2011 144,37 144,11
Jun./2003 96,53 100,51 Jun./2007 119,84 122,25  Jun./2011 140,95 143,15
Jul./2003 103,52 99,21 Jul./2007 124,45 121,12 Jul./2011 144,83 143,10
Ago./2003 102,26 101,61  Ago./2007 127,09 122,55  Ago./2011 147,83 142,56
Set./2003 105,04 103,29 Set./2007 122,00 123,13 Set./2011 143,49 142,29
Out./2003 106,24 102,83 Out./2007 128,44 123,94 Out./2011 145,06 141,64
Nov./2003 102,12 103,85  Nov./2007 124,62 124,27  Nov./2011 144,27 143,02
Dez./2003 101,03 101,14 Dez./2007 121,36 124,70 Dez./2011 141,85 144,69
Jan./2004 95,97 103,77 Jan./2008 119,79 126,21 Jan./2012 134,28 143,73
Fev./2004 94,53 104,33 Fev./2008 117,73 125,88 Fev./2012 134,51 143,90
Mar./2004 114,20 105,24 Mar./2008 131,76 127,17 Mar./2012 151,11 142,67
Abr./2004 109,87 106,14  Abr./2008 130,78 126,93  Abr./2012 143,60 142,81
Maio/2004 105,23 106,49  Maio/2008 127,50 126,75 Maio/2012 146,33 144,12
Jun./2004 104,49 106,85 Jun./2008 127,99 131,49 Jun./2012 142,35 145,31
Jul./2004 110,37 107,03 Jul./2008 134,95 130,45 Jul./2012 149,31 145,76
Ago./2004 110,42 108,16  Ago./2008 131,88 130,23  Ago./2012 152,38 146,77
Set./2004 110,05 108,71 Set./2008 132,45 131,42 Set./2012 144,55 145,15
Out./2004 109,82 108,94  Out./2008 134,12 129,19  Out./2012 151,60 145,99
Nov./2004 109,74 108,82  Nov./2008 124,48 126,13  Nov./2012 147,48 146,37
Dez./2004 108,73 109,19  Dez./2008 119,30 120,74  Dez./2012 141,97 147,06
Jan./2005 101,09 108,68 Jan./2009 114,81 121,84 Jan./2013 140,96 147,09
Fev./2005 98,54 108,57 Fev./2009 112,46 122,98 Fev./2013 135,69 146,74
Mar./2005 117,53 109,76 Mar./2009 132,59 123,10 Mar./2013 154,01 148,72
Abr./2005 115,62 111,07 Abr./2009 126,65 124,95  Abr./2013 155,33 150,06
Maio/2005 109,53 110,11  Maio/2009 125,16 126,12 Maio/2013 148,84 147,98
Jun./2005 108,47 110,79 Jun./2009 125,45 127,00 Jun./2013 145,15 149,81
Jul./2005 111,89 110,40 Jul./2009 131,55 127,61 Jul./2013 153,47 149,24
Ago./2005 114,55 110,42  Ago./2009 131,28 128,91  Ago./2013 153,66 149,18
Set./2005 111,30 110,24 Set./2009 131,38 130,61 Set./2013 149,79 149,91
Out./2005 111,51 109,94 Out./2009 134,89 130,39 Out./2013 156,26 150,32
Nov./2005 111,61 111,15  Nov./2009 130,89 131,76  Nov./2013 150,27 150,11
(Continua)
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(Continuacéo)

Sem ajuste  Com ajuste Sem ajuste  Com ajuste Sem ajuste  Com ajuste

Mésfano sazonal sazonal Mésfano sazonal sazonal Mes/ano sazonal sazonal
Dez./2005 112,21 113,14  Dez./2009 132,03 133,58  Dez./2013 143,73 148,22
Jan./2006 106,41 113,32 Jan./2010 123,73 133,30 Jan./2014 143,89 150,80
Fev./2006 103,62 113,87 Fev./2010 123,22 134,20 Fev./2014 143,10 150,56
Mar./2006 120,80 111,21 Mar./2010 145,96 135,57 Mar./2014 155,34 150,15
Abr./2006 113,42 113,27 Abr./2010 138,85 136,85  Abr./2014 152,15 149,76
Maio/2006 116,10 114,68  Maio/2010 136,23 136,12 Maio/2014 149,39 149,16
Jun./2006 111,88 113,91  Jun./2010 134,53 136,27  Jun./2014 142,39 146,36
Jul./2006 117,61 115,38 Jul./2010 140,66 137,15 Jul./2014 152,61 148,37
Ago./2006 119,83 115,20  Ago./2010 141,03 137,74  Ago./2014 150,82 148,58
Set./2006 115,67 115,87  Set/2010 139,97 138,96  Set./2014 150,93 149,03
Out./2006 117,92 114,85 Out./2010 141,41 138,73 Out./2014 154,90 149,39
Nov./2006 117,12 116,08  Nov./2010 141,20 139,70  Nov./2014 148,74 149,53
Dez./2006 116,42 119,38 Dez./2010 138,12 140,28 Dez./2014 145,51 148,55

Jan./2015 141,48 148,39

Elaboracéo do autor.
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